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Auto Rejection merupakan sistem penolakan otomatis yang diterapkan 
dalam sistem perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia terhadap laju 
pergerakan harga suatu saham. Dalam penerapannya, sistem auto rejection 
memiliki dasar hukum atas penerapannya, juga penerapan sistem auto rejection 
itu sendiri yang akan dikaji lebih lanjut dalam penelitian ini. 
Penelitian ini bertujuan: (1) Untuk mengkaji pengaturan tentang penerapan 
Auto Rejection dalam sistem perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia, (2) 
Untuk mengkaji penerapan Auto Rejection dalam sistem perdagangan saham di 
Bursa Efek Indonesia. 
Jenis penelitian merupakan penelitian kepustakaan (library research), 
pendekatan yang digunakan merupakan pendekatan normatif, teknik pengumpulan 
datanya melalui Studi Pustaka, dan dianalisis dengan metode kualitatif. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengaturan terbaru atas 
penerapan auto rejection dalam sistem perdagangan saham di Bursa Efek 
Indonesia diatur melalui Surat Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia 
Nomor: Kep-00025/BEI/03-2020 perihal Perubahan batasan Auto Rejection. 
Perubahan batasan auto rejection dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia guna 
mengurangi tekanan, juga mencegah tekanan lebih lanjut pada perdagangan 
saham di Bursa Efek Indonesia atas dampak dari pandemi corona. Juga 
berdasarkan penerapan langsung sistem auto rejection yang telah diberikan dalam 
penelitian ini, dapat diambil kesimpulan bahwa sistem auto rejection berjalan 
sebagaimana semestinya sesuai dengan peraturan yang berlaku saat ini. 
Berdasarkan hasil penelitian ini, diharapkan akan menjadi bahan informasi 
dan masukan bagi mahasiswa, akademisi, praktisi, dan semua pihak yang 
membutuhkan di lingkungan Fakultas Hukum Universitas Pancasakti Tegal. 







Auto Rejection is an automatic rejection system applied in the stock 
trading system on the Indonesia Stock Exchange to the rate of price movement of 
a share. In its application, the auto rejection system has a legal basis for its 
application, as well as the application of the auto rejection system itself which 
will be studied further in this research. 
This research aims: (1) To study the regulation of the application of Auto 
Rejection in the stock trading system on the Indonesia Stock Exchange, (2) To 
study the application of Auto Rejection in the stock trading system on the 
Indonesia Stock Exchange. 
This type of research is library research, the approach used is a normative 
approach, the data collection technique is through literature studies, and is 
analyzed using qualitative methods. 
The results of this study indicate that the latest regulation on the 
application of auto rejection in the stock trading system on the Indonesia Stock 
Exchange is regulated through the Decree of the Board of Directors of the 
Indonesia Stock Exchange Number: Kep-00025/BEI/03-2020 regarding changes 
in Auto Rejection limits. The change in the limit of auto rejection was carried out 
by the Indonesia Stock Exchange to reduce pressure, as well as prevent further 
pressure on stock trading on the Indonesia Stock Exchange due to the impact of 
the corona pandemic. Also based on the direct application of the auto rejection 
system that has been given in this study, it can be concluded that the auto 
rejection system is running as it should be in accordance with the current 
regulations. 
Based on the results of this study, it is hoped that it will become material 
for information and input for students, academics, practitioners, and all those in 
need in the Faculty of Law, Pancasakti University of Tegal. 
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“Let justice be done, though the heaven’s fall” 
Fīat jūstitia ruat cælum 
Tegakkan keadilan, walaupun langit akan runtuh 
 
“Carpe diem, quam minimum credula postero” 
Seize the day, then believe even a little for tomorrow 
Petiklah hari, lalu percayalah meskipun sedikit akan hari esok 
 
Wa khoirunnaas anfa’uhum linnaas 
“Dan sebaik-baik manusia adalah yang paling bermanfaat 
bagi manusia lainnya.”  
(HR. Al-Qadlaa’iy dalam Musnad Asy-Syihaab no. 129, 
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A. Latar Belakang Masalah 
Perkembangan teknologi tidak dipungkiri telah membuat banyak 
perubahan yang bahkan dapat dibilang sangat signifikan. Mulai dari cara 
orang bertatap muka, sampai menghasilkan uang atau mencari nafkah. 
Pengaruh ini juga sampai ke ranah Pasar Modal yang berevolusi dari cara 
konvensional menuju cara modern. Pasar Modal memiliki peran yang 
cukup penting di dalam suatu negara, pada dasarnya, peran tersebut 
memiliki kemiripan antara satu negara dengan yang lain, yaitu 
mengadakan sarana untuk keperluan industri juga keseluruhan entitas 
dalam rangka memenuhi permintaan dan penawaran modal. Terkecuali 
dalam negara dengan perekonomian sosialis maupun tertutup, pasar modal 
bukanlah suatu keharusan.1 Merujuk kepada Undang-Undang Nomor 8 
Tahun 1995 tentang Pasar Modal, Pasar Modal juga memiliki peranan 
strategis dalam pembangunan nasional yang juga sebagai salah satu dari 
sumber pembiayaan bagi dunia usaha pada khususnya, sekaligus sebagai 
wahana investasi bagi masyarakat pada umumnya. 
Secara fisik, Pasar Modal merujuk kepada sebuah tempat yang 
lumrahnya menempati sebuah gedung yang digunakan sebagai tempat 
bertemunya para pialang (broker) yang mewakilkan para investor. Tempat 
                                                             
1 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, Yogyakarta: Unit Penerbit dan 





tersebut disebut sebagai bursa (exchange).2 Apabila dilihat dari sudut 
pandang sejarah, pasar modal sudah ada jauh sebelum Indonesia merdeka. 
Pasar modal atau bursa efek sudah ada dari zaman Belanda dan tepatnya 
pada tahun 1912 di Batavia yang merupakan cabang dari Amsterdamse 
Effectenbeurs.3 Efek yang diperdagangkan pada saat itu adalah saham 
maupun obligasi perusahaan/ perkebunan milik Belanda yang berada di 
Indonesia, obligasi yang dikeluarkan oleh pemerintah (provinsi dan kota 
praja), dan sertifikat saham perusahaan-perusahaan Amerika yang 
dikeluarkan oleh kantor administrasi Belanda juga merupakan efek 
perusahaan-perusahaan kepemilikan Belanda lainnya.4 Sebelum terjadinya 
resesi ekonomi pada tahun 1929 dan Perang Dunia II, kegiatan pasar 
modal berkembang dan berlangsung cukup ramai. Akan tetapi, karena 
dampak dari resesi ekonomi dan akibat Perang Dunia II, Bursa Efek 
Surabaya (BES) dan Bursa Efek Semarang ditutup, kemudian pada tanggal 
10 Mei 1940 Bursa Efek Jakarta (BEJ) resmi ditutup. Pada tanggal 23 
Desember 1940, BEJ dibuka kembali, tetapi dengan masuknya Jepang ke 
Indonesia pada tahun 1942 BEJ kembali ditutup.5 Secara singkat, tonggak 
perkembangan pasar modal di Indonesia dapat dilihat sebagai berikut: 
                                                             
2Sawidji Widoatmodjo, Seri Membuat Uang Bekerja Untuk Anda Cara Sehat Investasi 
di Pasar Modal Pengantar Menjadi Investor Profesional, Jakarta: PT Elex Media Komputindo 
(Kelompok GRAMEDIA), 2005, hlm. 17. 
3Tim Penyusun Buku OJK, et al., Pasar Modal: Seri Literasi Keuangan Perguruan 
Tinggi, Seri 3, Jakarta: Kementrian Riset, Teknologi dan Pendidikan Tinggi Republik Indonesia, 
2016, hlm. 6. 
4Mas Rahmah, HUKUM Pasar Modal, tt.p, t.t., hlm. 9 





Tabel 1 - Garis Besar Perkembangan Pasar Modal di Indonesia 
Tahun Peristiwa 
Desember 1912 
Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di 
Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda 
1956 – 1977 Perdagangan di Bursa Efek vakum 
10 Agustus 1977 
Bursa Efek Jakarta diresmikan kembali oleh 
Presiden Soeharto, ditandai dengan go public PT 
Semen Cibinong sebagai emiten pertama.  
10 November 1995 
Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 8 
Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang 
ini mulai diberlakukan mulai Januari 1996 
2007 
Merger Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa 
Efek Indonesia (BEI) 
02 Maret 2009 
Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT 
Bursa Efek Indonesia: JATS-NextG 
(Sumber: https://www.idx.co.id/tentang-bei/sejarah-dan-milestone/ ) 
Dalam perdagangan di Bursa Efek Indonesia, khususnya 
perdagangan saham, Bursa Efek Indonesia memiliki sistem perdagangan 
khusus yang menjadi jembatan antara para investor dengan saham yang 





Bursa Efek Jakarta pada tanggal 10 Agustus 1977, operasi perdagangan 
efek di BEJ dilakukan secara manual, yaitu order jual dan order beli 
dipertemukan (matching) menggunakan papan berdasarkan prioritas, harga 
dan waktu.6 Kemudian mulai diberlakukannya Sistem Otomasi 
perdagangan di BEJ (Bursa Efek Jakarta) pada tanggal 22 Mei tahun 1995.  
Sistem tersebut disebut sebagai Jakarta Automated-Trading System 
(JATS), yang merupakan sistem perdagangan efek terpadu, yaitu sistem 
perdagangan efek berbasis komputer yang digabungkan dengan sistem 
penyelesaian, sistem depositori terpusat, juga sistem akuntansi broker.7 
Selain sistem utama yang telah disebutkan, JATS juga didukung oleh 
subsistem pendukung, yaitu sistem pengawasan (surveillance and 
compliance), sistem keanggotaan, sistem pencatatan, dan sistem 
pengelolaan data statistik dan historikal.8JATS juga mempunyai fungsi 
untuk melakukan otomasi perdagangan efek secara real time yang 
berdasarkan time priority dan price priority, biasa disebut dengan 
continous auction (lelang berkelanjutan) selama waktu perdagangan.9 
Penggunaan JATS merupakan suatu terobosan yang telah dilakukan BEJ 
untuk mempermudah melakukan kegiatan jual-beli saham/ obligasi. 
Penggantian sistem manual menuju sistem JATS telah menampakkan 
hasilnya yang berupa kenaikan volume perdagangan, nilai perdagangan, 
                                                             
6Budi Untung, Hukum Bisnis Pasar Modal, Yogyakarta: Penerbit ANDI, 2011, hlm. 
159 
7Ibid., hlm. 161 
8Ibid. 
9TICMI (The Indonesian Capital Market Institute), Bahan Ajar 4 Mekanisme 





dan jumlah transaksi. Sehingga perdagangan efek dengan menggunakan 
fasilitas JATS ini menjadi semakin lancar yang juga membuat likuiditas 
efek meningkat.10 
Seiring berjalannya waktu, Bursa Efek Indonesia mulai 
menerapkan Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scriptless trading), 
tepatnya pada tanggal 21 Juli tahun 2000. Sistem Perdagangan Tanpa 
Warkat (scriptless trading) adalah sistem penyelesaian transaksi efek di 
bursa tanpa melakukan penyerahan fisik sertifikat atau warkat efek antara 
anggota bursa jual dan anggota bursa beli.11 Kegiatan jual maupun beli 
saham dilakukan secara elektronik yang kemudian ditindaklanjuti dengan 
penyelesaian transaksi secara pemindahbukuan (book entry settlement) 
yaitu suatu proses perpindahan efek maupun dana cukup melalui 
mekanisme debit kredit atas suatu rekening efek (securities account) yang 
tanda bukti kepemilikan efek nya bukan lagi berbentuk fisik sertifikat 
efek, tetapi dibuat dalam rekening efek pada lembaga kustodi.12 Menurut I 
Putu Gede Ary Suta, perlu halnya dilakukan pembenahan pada lembaga 
penunjang pasar modal. Seperti mempercepat pelaksanaan scriptless 
                                                             
10Mas Achmad Daniri dan Syahrir Ika, “Kiat Bursa Efek Jakarta Menghadapi Era 
Perdagangan Bebas”, dalam Marzuki Usman, et al., Peluang dan Tantangan Pasar Modal 
Indonesia Menghadapi Era Perdagangan Bebas, Jakarta: Institut Bankir Indonesia bekerja sama 
dengan Jurnal Keuangan dan Moneter, Badan Analisa Keuangan dan Moneter, Departemen 
Keuangan R.I., 1997, hlm. 10. 
11Yuli Kurniawan dan Ninis Nugraheni, “Tinjauan Yuridis Lembaga Jaminan Untuk 
Saham Dalam Perdagangan Tanpa Warkat (Scriptless Trading)”, Perspektif Hukum, Volume 12, 
Nomor 2, November, 2012, hlm. 65 
12Darmadji T. dan H.M. Fakhrudin, Pasar Modal di Indonesia. Edisi Pertama, Jakarta: 





trading maupun book entry settlement oleh PT Kliring dan Penjaminan 
Efek Indonesia (KPEI) dan PT Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI).13 
Selanjutnya, seiring dengan perkembangan teknologi, BEJ mulai 
menerapkan sistem perdagangan jarak jauh (remote trading), tepatnya 
mulai pada tanggal 28 Maret tahun 2002.14 Remote Trading membuat para 
trader melakukan kegiatan jual-beli saham langsung ke bursa cukup 
melalui sistem remote trading yang terhubung menggunakan jaringan 
internet khusus antara BEI dengan perusahaan perantara efek yang 
melakukan transaksi jual-beli.15 
Mulai tanggal 2 Maret 2009, pelaksanaan perdagangan Efek di 
Bursa dilakukan dengan menggunakan fasilitas JATS Next-G.16 JATS 
Next-G merupakan generasi kedua dari sistem JATS yang berperan 
sebagai pengganti dari sistem Jakarta Automated-Trading System (JATS) 
yang sudah beroperasi sejak tahun 1995. Berbagai fitur pada JATS-NextG, 
yaitu:  
1) mengadakan satu fasilitas perdagangan terpadu (multi products single 
platform) termasuk single operation, single price dissemination dan 
single market supervision;  
                                                             
13I Putu Gede Ary Suta, Menuju Pasar Modal Modern, Jakarta: Yayasan SAD SATRIA 
BHAKTI, 2000, hlm. 25 
14PT Bursa Efek Indonesia, “Sejarah dan Milestone”, https://www.idx.co.id/tentang-
bei/sejarah-dan-milestone/ diakses pada tanggal 10 Maret 2021 
15Maria Gabby Winata, “Tingkat Efektivitas Sistem Informasi Remote Trading 
Menggunakan Metode Utaut Pada PT Ciptadana Securities”, Journal of Technology Information, 
Volume 5, Nomor 1, Juni, 2019, hlm. 38. 
16PT Bursa Efek Indonesia, “Sejarah dan Milestone”, https://www.idx.co.id/tentang-





2) Sinergi antara hardware dengan operating system Linux dan software 
aplikasi yang di-optimal-kan; 
3) Tergabung dengan sistem pendukung yakni DataFeed, JATS-Remote 
Trading dan SMARTS (Surveillance System); 
4) Load Balancing dan High Availability System 
5) Kapasitas mesin DRC yang setara dengan mesin utama.17 
 Kegiatan jual maupun beli efek di Bursa hanya bisa dilakukan 
oleh Anggota Bursa (AB) yang juga menjadi Anggota Kliring KPEI. 
Anggota Bursa Efek memiliki tanggungjawab terhadap keseluruhan 
transaksi yang dilakukan di Bursa, baik untuk kepentingan sendiri maupun 
untuk kepentingan nasabah.18 Berikut adalah Mekanisme Perdagangan 
Saham: 
Gambar 1 - Mekanisme Perdagangan Saham 
(Sumber: https://www.idx.co.id/investor/mekanisme-perdagangan/ ) 
                                                             
17SWAOnline, “JATS-NextG Sistem Perdagangan Baru BEI”, 3 Maret 2009, 
https://swa.co.id/swa/listed-articles/JATS-nextg-sistem-perdagangan-baru-bei diakses pada tanggal 
17 Maret 2021 
18Martalena dan Maya Malinda, Pengantar Pasar Modal, Yogyakarta: Penerbit ANDI, 





Berdasarkan skema perdagangan diatas, dalam pelaksanaan 
perdagangan di Bursa, terdapat 2 proses yang harus dilalui, yaitu Proses 
Perdagangan dan Proses Penyelesaian. Proses Perdagangan, dimana 
Investor Jual/Beli melakukan transaksi melalui perantara Anggota Bursa 
(AB) yang merupakan perusahaan pialang atau yang biasa disebut dengan 
broker. Kemudian Anggota Bursa tersebut memasukkan Order Entry jual 
maupun beli kedalam Sistem Perdagangan Bursa (JATS Next-G). Proses 
Penyelesaian, dimana Anggota Bursa sebagai perantara jual-beli efek 
melakukan Transfer Dana, apabila itu merupakan transaksi pembelian 
efek, dan Transfer Efek, apabila itu merupakan transaksi penjualan efek. 
Lalu, yang terakhir merupakan Proses Penjaminan melalui KPEI (Kliring 
Penjaminan Efek Indonesia) dan KSEI (Kustodian Sentral Efek Indonesia) 
dan yang terakhir adalah Penyelesaian Transaksi. Seperti itulah proses 
transaksi di Bursa Efek Indonesia, khususnya dalam perdagangan saham. 
Dalam sistem perdagangannya, JATS Next-G memiliki sistem 
penolakan otomatis (auto rejection) terhadap saham-saham yang 
diperjualbelikan didalamnya. Auto Rejection merupakan sistem penolakan 
yang dilakukan secara otomatis dari sistem JATS Next-G pada penawaran 
jual maupun permintaan beli efek bersifat ekuitas yang terjadi akibat 
terlampauinya batas harga maupun jumlah efek bersifat ekuitas yang telah 
ditetapkan oleh bursa. Singkatnya, auto rejection merupakan peraturan 
tentang batas kenaikan maksimum juga penurunan minimum harga atas 





lancar.19 Dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar 
Modal, belum diatur mengenai Auto Rejection. Sebagai Self Regulatory 
Organization (SRO), Bursa Efek Indonesia memiliki kewenangan untuk 
membuat peraturan-peraturan yang mengikat badan atau organisasi yang 
terlibat dengan fungsinya tersebut.20 Pengaturan tersebut juga sudah sesuai 
dengan pasal 9 angka (1) Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang 
Pasar Modal yang menyebutkan bahwa Bursa Efek diharuskan untuk 
melakukan penetapan peraturan atas keanggotaan, pencatatan, 
perdagangan, kesepadanan Efek, kliring, dan penyelesaian Transaksi 
Bursa, juga lain-lain yang sehubungan dengan kegiatan yang dilakukan di 
Bursa Efek. Maka dari itu, pengaturan hukum untuk Auto Rejection  diatur 
pada Peraturan Perdagangan Bursa Efek Indonesia dengan Nomor 
Keputusan II-A Kep-00108/BEI/12-2020, Perihal Perubahan Peraturan 
Nomor II-A tentang Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas, lebih tepatnya 
pada Keputusan Direksi Nomor Kep-00025/BEI/03-2020.  
Harga atas penawaran jual maupun permintaan beli yang 
dimasukkan ke JATS Next-G merupakan harga yang masih berada di 
dalam rentang harga tertentu. Apabila Anggota Bursa memasukkan harga 
diluar dari rentang harga yang telah ditentukan tersebut, maka akan secara 
otomatis ditolak oleh JATS Next-G (auto rejection).21 Batasan auto 
                                                             
19Dwi Nicken Tari, “BEI Pertimbangkan Ubah Aturan Auto Reject Bawah”, 21 Juli 
2020, https://market.bisnis.com/read/20200721/7/1269158/bei-pertimbangkan-ubah-aturan-auto-
reject-bawah diakses pada tanggal 10 Maret 2021 
20Tim Penyusun Buku OJK, et al., op.cit., hlm. 11 





rejection yang berlaku saat ini sesuai Keputusan Direksi Nomor Kep-
00025/BEI/03-2020: 
Tabel 2- Batasan Auto Rejection berdasarkan Keputusan Direksi Nomor 
Kep-00025/BEI/03-2020 














>35% <Rp50,- atau 
<7% 
> 50.000 lot 









3. > Rp5.000,- >20% <7% 
 
Catatan: Penerapan Auto Rejection untuk perdagangan saham hasil 
penawaran umum yang pertama kalinya diperdagangkan di bursa 
(perdagangan perdana), ditetapkan sebesar 2 (dua) kali dari persentase 






Berikut adalah Sistem Perdagangan Saham JATS Next-G Via 
Stockbit dengan contoh saham Agung Podomoro Land Tbk., juga Auto 
Rejection Atas (ARA), dan Auto Rejection Bawah (ARB) (Kode saham: 
APLN). 
Gambar 2 - Sistem Perdagangan Saham JATS Next-G via Stockbit 
(Sumber: diolah oleh peneliti) 
Keterangan: 
1. “APLN”, merupakan 
kode saham dari 
perusahaan Agung 
Podomoro Land Tbk. 
2. “LAST”, merupakan 
harga terakhir dari saham 
yang tertera. 
3. “Prev”, merupakan harga 
sebelumnya dari saham 
yang tertera. 
4. “Chg”, merupakan 
perubahan harga dari 
saham yang tertera. 






maupun penurunan harga 
dalam persentase 
6. “Freq”, merupakan 
frekuensi harga saham 
yang biasanya 
diperdagangkan. 
7. “Open”, merupakan harga 
pembukaan dari saham 
yang tertera. 
8. “High”, merupakan harga 
tertinggi dari saham yang 
tertera. 
9. “Low”, merupakan harga 
terendah dari saham yang 
tertera. 
10. “F.Buy”, merupakan 
frekuensi jumlah 
pembelian saham yang 
tertera. 
11. “Lot”, merupakan total 
transaksi dalam lot dari 
saham yang tertera. 1 lot 
= 100 lembar saham. 
12. “Val”, merupakan nilai 
transaksi dari saham yang 
tertera. 
13. “Avg”, merupakan nilai 
rata-rata transaksi dari 
saham yang tertera. 
14. “F. Sell”, merupakan 
frekuensi jumlah 
penjualan saham yang 
tertera.
 
Keterangan diatas merupakan penjelasan dari keterangan yang 
dapat dilihat dari sistem perdagangan terbaru Bursa Efek Indonesia, yaitu 
JATS Next-G via Stockbit yang membantu para investor yang hendak 





platform aplikasi Stockbit yang dapat diakses melalui internet, dengan 
komputer maupun perangkat ponsel pintar (smartphone). 
Setelah mengetahui apa saja yang terdapat didalam platform 
perdagangan saham, selanjutnya adalah contoh penerapan langsung dari 
sistem auto rejection. Berikut adalah contoh Auto Rejection Atas (ARA) 
pada saham APLN per tanggal 29 Maret 2021: 
 
Gambar 3 - Auto Rejection Atas pada saham APLN per tanggal 29 Maret 
2021 
(Sumber: diolah oleh peneliti) 
Keterangan: 
Harga asli dari saham APLN adalah Rp. 168 per lembar saham, 





lembar saham (+37%) yang berarti mengalami kenaikan lebih dari 35%, 
maka dari itu sistem Auto Rejection berjalan sebagaimana semestinya 
untuk menolak order beli (bid) karena harga order beli (bid) melebihi 
ketentuan yang berlaku saat ini, yaitu >35% atau kenaikan melebihi 35%. 
Maka dari itu, order beli (bid) secara otomatis ditolak oleh sistem JATS 
Next-G. 
Berikut adalah contoh Auto Rejection Bawah (ARB) pada saham 
APLN per tanggal 29 Maret 2021: 
 Gambar 4 - Auto Rejection Bawah pada saham APLN per tanggal 29 
Maret 2021 
(Sumber: diolah oleh peneliti) 
Keterangan: 
Harga asli dari saham APLN adalah Rp. 168 per lembar saham, 





lembar saham (-11%) yang berarti mengalami penurunan lebih dari 7% 
dari harga asli saham tersebut, maka dari itu sistem Auto Rejection 
berjalan sebagaimana semestinya untuk menolak order beli (bid) karena 
harga order beli (bid) melebihi ketentuan yang berlaku saat ini, yaitu <7% 
atau penurunan melebihi 7%. Maka dari itu, order beli (bid) secara 
otomatis ditolak oleh sistem JATS Next-G. 
Dalam penerapannya, Auto Rejection memiliki tujuan-tujuan, 
maupun dasar hukum yang dapat dikaji lebih lanjut sebagai objek 
penelitian. Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan 
diatas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang bertujuan untuk 
penyusunan skripsi yang berjudul “PENERAPAN AUTO REJECTION 
DALAM SISTEM PERDAGANGAN SAHAM DI BURSA EFEK 
INDONESIA”. 
B. Rumusan Masalah 
1. Bagaimana pengaturan hukum tentang penerapan Auto Rejection 
dalam sistem perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia? 
2. Bagaimana penerapan Auto Rejection dalam sistem perdagangan 
saham di Bursa Efek Indonesia? 
C. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengkaji pengaturan tentang penerapan Auto Rejection dalam 
sistem perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. 
2. Untuk mengkaji penerapan Auto Rejection dalam sistem perdagangan 





D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoretis 
Penulisan skripsi dalam bidang ilmu Hukum ini, diharapkan dapat 
memperkaya pengetahuan, referensi, literature maupun bahan 
informasi yang dapat digunakan bagi para peneliti kedepannya. 
2. Manfaat Praktis 
Bahwa hasil penelitian yang dilakukan penulis juga bertujuan 
untuk memberikan pengetahuan, khususnya kepada para investor yang 
bergelut dibidang investasi yang dilakukan di Bursa Efek Indonesia, 
tentang pengaturan hukum auto rejection, juga penerapan auto 
rejection dalam sistem perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. 
E. Tinjauan Pustaka 
1. Andreas Steni Bosri, Analisis Yuridis Terhadap Fidusia Saham Dalam 
Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scriptless trading) Di Bursa Efek 
Indonesia. Dalam penulisan hukum ini, penulis yang bersangkutan 
mengangkat tema Sistem Perdagangan Tanpa Warkat, berbeda dengan 
tema yang penulis angkat yaitu Jakarta Automated-Trading System 
Next-G (JATS Next-G) yang merupakan sistem terbaru yang 
digunakan oleh Bursa Efek Indonesia dalam sistem perdagangan 
sahamnya. 
2. Muhammad Rezeqi, Tinjauan Yuridis Terhadap Pembuktian Transaksi 
Elektronik Pada Sistem Perdagangan Saham di Indonesia. Dalam 





yang berfokus kepada pembuktian transaksi elektronik yang mengacu 
kepada Undang-Undang Nomor 11 Tahun 2008 tentang Informasi dan 
Transaksi Elektronik, berbeda dengan tema yang penulis ambil yang 
berfokus pada penerapan sistem Auto Rejection yang mengacu kepada 
aturan terbaru yaitu Keputusan Direksi Nomor Kep-00025/BEI/03-
2020. 
3. Mirsa Ridawarista, Implikasi Hukum Pembuktian Kepemilikan Saham 
Dalam Transaksi Efek Saham Melalui Sistem Perdagangan Tanpa 
Warkat (scriptless trading). Dalam penulisan hukum ini, penulis yang 
bersangkutan mengangkat tema Implikasi Hukum terhadap 
pembuktian kepemilikan saham melalui sistem perdagangan tanpa 
warkat (scriptless trading), berbeda dengan tema yang penulis angkat 
yaitu pengaturan hukum terhadap penerapan Auto Rejection juga 
penerapan Auto Rejection dalam sistem perdagangan saham di Bursa 
Efek Indonesia. 
F. Metode Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini merupakan 
penelitian kepustakaan (library research), yaitu jenis penelitian yang 
memperoleh data penelitian dari peraturan perundang-undangan, buku-
buku, dokumen resmi, publikasi, juga hasil penelitian.22 Penelitian ini 
menggunakan jenis penelitian kepustakaan (library research) karena 
metode ini digunakan untuk mencari kejelasan terhadap permasalahan 
                                                             





mengenai penerapan auto rejectiondalam sistem perdagangan saham di 
Bursa Efek Indonesia melalui sumber-sumber yang ada, sehingga dapat 
ditarik kesimpulan yang berdasarkan peraturan-peraturan yang ada. 
a. Pendekatan Penelitian 
Pendekatan yang digunakan dalam penulisan hukum ini adalah 
pendekatan normatif, yaitu pendekatan yang meninjau permasalahan 
hukum secara normatif (boleh atau tidak boleh menurut hukum yang 
berlaku).23 
b. Sumber Data 
Data dalam penelitian hukum normatif disebut dengan Bahan 
Hukum.24 Untuk penelitian hukum normatif, sumber data dapat 
diperinci menjadi 3 macam, diantaranya: 
1) Bahan Hukum Primer 
Merupakan bahan-bahan hukum yang bersifat autoriatif, yang 
artinya memiliki otoritas.25 Bahan-bahan hukum primer dalam 
penelitian ini diantaranya terdiri dari: 
(1) Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945 
(2) Kitab Undang-Undang Hukum Perdata (KUH Perdata) 
(3) Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 
(4) Keputusan Direksi Nomor Kep-00025/BEI/03-2020 
                                                             
23Tim Penulis Fakultas Hukum Universitas Pancasakti Tegal, Buku Panduan Penulisan 
Skripsi Fakultas Hukum, Tegal: Fakultas Hukum Universitas Pancasakti Tegal, 2020, hlm. 3. 
24Suteki dan Galang Taufani, Metodologi Penelitian Hukum (Filsafat, Teori, dan 
Praktik), Depok: Rajawali Pers, 2018, hlm. 212. 






2) Bahan Hukum Sekunder 
Merupakan bahan-bahan yang kuat hubungannya dengan bahan 
hukum primer dan dapat mendukung dalam proses analisis dan 
proses memahami bahan hukum primer, seperti rancangan 
peraturan perundang-undangan, perundang-undangan yang sudah 
tidak digunakan, karya ilmiah para sarjana, hasil-hasil penelitian, 
jurnal, dan lain sebagainya. 
3) Bahan Hukum Tersier 
Merupakan bahan tambahan untuk membantu memahami 
bahan hukum sekunder dan tersier, diantaranya: 
(1) Kamus Besar Bahasa Indonesia 
(2) Kamus Hukum (Black’s Law Dictionary) 
(3) Kamus Inggris-Indonesia 
(4) Ensiklopedia Bebas 
(5) Bibliografi 
c. Metode Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini, penulis menggunakan metode pengumpulan 
data yang dapat mendukung dan berkaitan dengan penelitian yang 
akan penulis lakukan, yaitu Studi Pustaka/ Dokumen. Menurut Louis 





luas, yaitu setiap proses pembuktian yang didasarkan atas jenis sumber 
apapun, baik itu berupa tulisan, lisan, gambaran, maupun arkeologis.26 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa metode dokumentasi adalah 
kumpulan berkas atau data yakni pencarian informasi atau keterangan 
yang benar dan nyata, juga yang didapatkan dari hasil pengumpulan 
data baik itu berupa buku, notulen, transkrip, catatan, majalah, dan lain 
sebagainya.27 
d. Metode Analisis Data 
Setelah data yang diperoleh dari penelitian kepustakaan terkumpul 
secara lengkap, selanjutnya data dianalisa menggunakan metode 
kualitatif, yaitu metode analisis data yang menjelaskan data-data yang 
ada dengan kata-kata ataupun pernyataan, bukan dengan angka-angka. 
Dalam proses analisis data, digunakan cara berpikir induktif, 
merupakan cara berpikir yang menyimpulkan hasil penelitian dari hal 
yang bersifat khusus untuk kemudian diambil kesimpulan yang bersifat 
umum. 
G. Rencana Sistematika Penulisan 
Dalam rangka memberikan gambaran maupun penjelasan secara 
menyeluruh tentang sistematika penulisan hukum yang sesuai dengan 
aturan baku, maka sistematika penulisan hukum dalam penelitian ini 
terdiri dari 4 (empat) bab, dimana pada setiap bab terbagi menjadi 
                                                             
26Gottschalk, Louis. Understanding History; A Primer of Historical Method 
(terjemahan Nugroho Notosusanto), Jakarta: UI Press, 1986, hlm. 38. 





beberapa sub-bab yang bertujuan untuk memudahkan pemahaman 
terhadap penelitian ini secara keseluruhan. Adapun sistematika penulisan 
hukum yang dimaksud adalah sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN, pada awal bab ini, penulis akan memberikan 
gambaran mengenai penelitian yang dilakukan oleh penulis yang 
didalamnya mencakup: a) latar belakang masalah, b) perumusan masalah, 
c) tujuan penelitian, d) manfaat penelitian, e) metode penelitian serta 
sistematika penulisan dalam penelitian ini. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA, bab ini akan menguraikan kerangka 
teoritis. Dalam kerangka teoritis, penulis akan mendeskripsikan kerangka 
teoritis yang menjadi dasar penulisan hukum ini, yaitu tinjauan umum 
mengenai Perusahaan, tinjauan umum mengenai Pasar Modal, tinjauan 
umum mengenai sistem perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia, juga 
tinjauan umum mengenai Auto Rejection. 
BAB III HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN, dalam bab ini, 
peneliti akan menjelaskan mengenai pengaturan hukum serta penerapan 
auto rejection dalam sistem perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia. 
BAB IV PENUTUP, dalam bab ini, penulis akan menjelaskan kesimpulan 
yang diambil berdasarkan analisis data yang dilakukan sebagai jawaban 
atas permasalahan yang telah dirumuskan. Penulis juga akan memberikan 








A. Tinjauan Umum Tentang Sistem Perdagangan 
1. Pengertian Perdagangan& Sistem Perdagangan 
Perdagangan atau perniagaan merupakan kegiatan tukar 
menukar barang atau jasa atau bahkan keduanya, yang berdasarkan 
kesepakatan bersama tanpa adanya unsur pemaksaan. Menurut 
Undang-Undang Nomor 7 Tahun 2014 Tentang Perdagangan, pasal 1 
angka (1), perdagangan merupakan tatanan kegiatan yang berhubungan 
dengan transaksi barang dan/ atau jasa di dalam negeri dan melampaui 
batas wilayah negara dengan tujuan pengalihan hak atas barang dan/ 
atau jasa dengan tujuan memperoleh imbalan atau kompensasi. 
Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI), sistem perdagangan 
adalah metode atau cara yang digunakan dalam terjadinya 
proses/kegiatan dagang.Dalam perdagangan, terdapat pihak yang 
kegiatannya memproduksi/ menghasilkan barang, yang biasa disebut 
produsen. Terdapat pula pihak yang melakukan 
distribusi. Distribusi adalah kegiatan mengantar barang dari produsen 





barang hasil produksi. Konsumsi adalah kegiatan menggunakan barang 
dari hasil produksi.28 
2. Perkembangan Sistem Perdagangan 
Pada masa awal sebelum uang ditemukan, sistem perdagangan 
dengan cara tukar menukar barang dinamakan dengan barter, yaitu 
kegiatan tukar menukar barang yang satu dengan barang yang lain. 
Pada masa modern, sistem perdagangan dilakukan dengan cara 
penukaran uang. Setiap barang dinilai dengan sejumlah uang. Pembeli 
akan menukar barang atau jasa dengan sejumlah uang yang diinginkan 
penjual.Berikut merupakan perkembangan sistem perdagangan yang 
ada di dunia dari waktu ke waktu, mengikuti perkembangan zaman 
juga teknologi yang ada: 
1) Sistem Perdagangan Barter 
Barter merupakan salah satu bentuk awal perdagangan. Sistem 
ini memfasilitasi pertukaran barang dan jasa saat manusia belum 
menemukan uang. Sejarah barter dapat ditelusuri kembali hingga 
tahun 6000 SM. Diyakini bahwa sistem barter diperkenalkan oleh 
suku-suku Mesopotamia. Sistem ini kemudian diadopsi oleh 
orang Fenisia yang menukarkan barang-barang mereka kepada 
orang-orang di kota-kota lain yang terletak di seberang lautan. 
Sebuah sistem yang lebih baik dari barter dikembangkan 
di Babilonia. Berbagai barang pernah digunakan sebagai standar 
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barter semisal tengkorak manusia. Item lain yang populer 
digunakan untuk pertukaran adalah garam.29 
Dalam praktik yang dilakukan dalam sistem barter, manusia 
menemukan banyaknya kesulitan yang mereka hadapi dalam 
penerapan sistem ini, seperti kesulitan untuk menemukan orang 
yang mempunyai barang yang diinginkan dan juga mau 
menukarkan barang yang dimilikinya serta kesulitan untuk 
memperoleh barang yang dapat dipertukarkan satu sama lainnya 
dengan nilai pertukaran yang seimbang atau hampir sama nilainya. 
Selain itu akibat situasi politik menyebabkan rasa takut untuk 
melakukan barter. Untuk mengatasinya, mulailah timbul pikiran-
pikiran untuk menggunakan benda-benda tertentu untuk digunakan 
sebagai alat tukar.30 Benda-benda yang ditetapkan sebagai alat 
pertukaran itu adalah benda-benda yang diterima oleh umum 
(generally accepted), benda-benda yang dipilih bernilai tinggi 
(sukar diperoleh atau memiliki nilai magis dan mistik), atau benda-
benda yang merupakan kebutuhan primer sehari-hari; 
misalnya garam yang oleh orang Romawi digunakan sebagai alat 
tukar maupun sebagai alat pembayaran upah.31 Pengaruh orang 
Romawi tersebut masih terlihat sampai sekarang 
                                                             
29Kontributor Wikipedia, “Barter”, 21 Oktober 2020, 
https://id.wikipedia.org/wiki/Barter diakses pada tanggal 8 April 2021 
30Andrew Beattie, “The History of Money: From Barter to Banknotes”, 17 Juli 2020, 
https://www.investopedia.com/articles/07/roots_of_money.asp diakses pada tanggal 8 April 2021 
31Shanna Freeman, “How Salt Works”, 






orang Inggris menyebut upah sebagai salary yang berasal dari 
bahasa Latin salarium yang berarti garam.Barang-barang yang 
dianggap indah dan bernilai, seperti kerang, pernah dijadikan 
sebagai alat tukar sebelum manusia menemukan uang logam. 
2) Sistem Perdagangan Menggunakan Mata Uang 
Meskipun alat tukar sudah ada, kesulitan dalam pertukaran 
tetap ada. Kesulitan-kesulitan itu antara lain karena benda-benda 
yang dijadikan alat tukar belum mempunyai pecahan sehingga 
penentuan nilai uang, penyimpanan (storage), dan pengangkutan 
(transportation) menjadi sulit dilakukan serta timbul pula kesulitan 
akibat kurangnya daya tahan benda-benda tersebut sehingga mudah 
hancur atau tidak tahan lama.32Kemudian muncul apa yang 
dinamakan dengan uang logam. Uang logam pertama muncul pada 
1000 S. M. di Tiongkok.33 Logam dipilih sebagai alat tukar karena 
memiliki nilai yang tinggi sehingga digemari umum, tahan lama 
dan tidak mudah rusak, mudah dipecah tanpa mengurangi nilai, 
dan mudah untuk dipindah-pindahkan.34Logam yang dijadikan alat 
tukar karena memenuhi syarat-syarat tersebut 
adalah emas dan perak. Uang logam emas dan perak juga disebut 
sebagai uang penuh (full bodied money). Artinya, nilai intrinsik 
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(nilai bahan) uang sama dengan nilai nominalnya (nilai yang 
tercantum pada mata uang tersebut). Pada saat itu, setiap orang 
berhak menempa uang, melebur, menjual atau memakainya, dan 
mempunyai hak tidak terbatas dalam menyimpan uang logam. 
Sejalan dengan perkembangan perekonomian, timbul suatu 
anggapan kesulitan ketika perkembangan tukar-menukar yang 
harus dilayani dengan uang logam bertambah sementara jumlah 
logam mulia (emas dan perak) sangat terbatas. Penggunaan uang 
logam juga sulit dilakukan untuk transaksi dalam jumlah besar 
sehingga diciptakanlah uang kertas.Pada awalnya, 
uang kertas yang beredar merupakan bukti-bukti kepemilikan emas 
dan perak sebagai alat/perantara untuk melakukan transaksi. 
Dengan kata lain, uang kertas yang beredar pada saat itu 
merupakan uang yang dijamin 100% dengan emas atau perak yang 
disimpan di pandai emas atau perak dan sewaktu-waktu dapat 
ditukarkan penuh dengan jaminannya. Pada perkembangan 
selanjutnya, masyarakat tidak lagi menggunakan emas (secara 
langsung) sebagai alat pertukaran. Sebagai gantinya, mereka 
menjadikan 'kertas-bukti' tersebut sebagai alat tukar.35 
3) Sistem Perdagangan Elektronik 
Perdagangan elektronik (e-commerce) adalah penyebaran, 
pembelian, penjualan, pemasaran barang dan jasa melalui 
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sistem elektronik seperti internet, televisi, juga berbagai jaringan 
komputer lainnya. E-commerce dapat melibatkan transfer dana 
elektronik, pertukaran data elektronik, sistem manajemen inventori 
otomatis, dan sistem pengumpulan data otomatis. 
Industri teknologi informasi melihat kegiatan e-commerce ini 
sebagai aplikasi dan penerapan dari e-bisnis (e-business) yang 
berkaitan dengan transaksi komersial, seperti: transfer dana secara 
elektronik, SCM (supply chain management), pemasaran 
elektronik (e-marketing), atau pemasaran online (online 
marketing), pemrosesan transaksi online (online transaction 
processing), pertukaran data elektronik (electronic data 
interchange /EDI), dll. E-commerce merupakan bagian dari e-
business, di mana cakupan e-business lebih luas, tidak hanya 
sekadar perniagaan tetapi mencakup juga pengkolaborasian mitra 
bisnis, pelayanan nasabah, lowongan pekerjaan dll. Selain 
teknologi jaringan www, e-commerce juga memerlukan 
teknologi basisdata atau pangkalan data (databases), surat 
elektronik (e-mail), dan bentuk teknologi non komputer yang lain 
seperti halnya sistem pengiriman barang, dan alat pembayaran 
untuk e-dagang ini. 
E-commerce pertama kali diperkenalkan pada tahun 1994 pada 
saat pertama kali banner-elektronik dipakai untuk tujuan promosi 





Forrester, perdagangan elektronik menghasilkan penjualan 
seharga AS$12,2 miliar pada 2003. Menurut laporan yang lain, 
pada bulan Oktober 2006 yang lalu, pendapatan ritel online yang 
bersifat non-travel di Amerika Serikat diramalkan akan mencapai 
seperempat triliun dolar US pada tahun 2011.Istilah "perdagangan 
elektronik" telah berubah sejalan dengan waktu. Awalnya, 
perdagangan elektronik berarti pemanfaatan transaksi komersial, 
seperti penggunaan EDI untuk mengirim dokumen komersial 
seperti pesanan pembelian atau invoice secara 
elektronik.Kemudian dia berkembang menjadi suatu aktivitas yang 
mempunyai istilah yang lebih tepat "perdagangan web" — 
pembelian barang dan jasa melalui World Wide Web melalui 
server aman (HTTPS), protokol server khusus yang 
menggunakan enkripsi untuk merahasiakan data penting 
pelanggan.Pada awalnya ketika web mulai terkenal di masyarakat 
pada 1994, banyak jurnalis memperkirakan bahwa e-commerce 
akan menjadi sebuah sektor ekonomi baru. Namun, baru sekitar 
empat tahun kemudian protokol aman seperti HTTPS memasuki 
tahap matang dan banyak digunakan. Antara 1998 dan 2000 
banyak bisnis di AS dan Eropa mengembangkan situs web 
perdagangan ini.36 
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4) Sistem Perdagangan Otomatis (Automated-Trading System) 
Sistem perdagangan otomatis (Automated-Trading System), 
merupakan bagian dari perdagangan algoritmik yang menggunakan 
program komputer untuk membuat pesanan beli dan jual dan 
secara otomatis mengirimkan pesanan ke pusat pasar atau bursa.37 
Program komputer akan secara otomatis menghasilkan pesanan 
berdasarkan seperangkat aturan yang telah ditentukan 
menggunakan strategi perdagangan yang didasarkan pada analisis 
teknis, perhitungan statistik dan matematika tingkat lanjut atau 
masukan dari sumber elektronik lainnya. 
Konsep sistem perdagangan otomatis pertama kali 
diperkenalkan oleh Richard Donchian pada tahun 1949 ketika dia 
menggunakan seperangkat aturan untuk membeli dan menjual 
dana. Kemudian, pada 1980-an, konsep perdagangan berbasis 
aturan menjadi lebih populer ketika pedagang terkenal seperti John 
Henry mulai menggunakan strategi tersebut. Pada pertengahan 
1990-an, beberapa model tersedia untuk dibeli. Selain itu, 
peningkatan teknologi meningkatkan aksesibilitas bagi investor 
ritel.38 Bentuk awal dari Sistem Perdagangan Otomatis, perangkat 
lunak berdasarkan algoritma, telah digunakan oleh manajer 
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keuangan dan pialang. Jenis perangkat lunak ini digunakan untuk 
mengelola portofolio klien secara otomatis. Namun, layanan 
pertama ke pasar bebas tanpa pengawasan pertama kali 
diluncurkan pada tahun 2008 yaitu Betterment oleh Jon 
Stein. Sejak saat itu, sistem ini terus berkembang seiring dengan 
perkembangan industri TI. Sekarang, Sistem Perdagangan 
Otomatis mengelola aset besar di seluruh dunia.39Pada tahun 2014, 
lebih dari 75 persen saham yang diperdagangkan di bursa Amerika 
Serikat (termasuk Bursa Efek New York dan NASDAQ) berasal 
dari pesanan sistem perdagangan otomatis.40 
Berdasarkan penjelasan diatas, dapat disimpulkan bahwa 
dari waktu ke waktu, dari zaman ke zaman, manusia terus 
mengembangkan cara mereka melakukan praktek perdagangan, 
mulai dari sistem barter hingga sistem otomasi perdagangan 
menggunakan teknologi canggih seperti sekarang ini. 
B. Tinjauan Umum Tentang Pasar Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
Merujuk kepada Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 
Tentang Pasar Modal, pasal 1 angka (13), pasar modal merupakan 
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segala kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 
perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek 
yang diterbitkannya, juga lembaga dan profesi yang berkaitan dengan 
Efek. Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI), pasar modal 
merupakan seluruh kegiatan yang mempertemukan penawaran dan 
permintaan, ataupun merupakan aktivitas/ kegiatan yang 
memperjualbelikan surat-surat berharga.41 Pada hakikatnya, pasar 
modal berperan sebagaimana pasar konvensional pada umumnya, yaitu 
tempat bertemunya para penjual dan pembeli.42 
Pasar Modal (capital market) mempertemukan pemilik dana 
(supplier of fund) dengan pengguna dana (user of fund) dengan tujuan 
investasi jangka menengah (middle-term investment) maupun panjang 
(long-term investment). Dimana kedua pihak melakukan kegiatan jual 
maupun beli modal dengan wujud efek. Yang pada praktiknya, pemilik 
dana melakukan penyerahan sejumlah dana, dan penerima dana, yang 
merupakan perusahaan terbuka, menyerahkan surat bukti kepemilikan 
efek.43 Pasar Modal juga bertindak sebagai penghubung antara 
para investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui 
perdagangan instrumen melalui jangka panjang seperti obligasi, 
saham, dan lainnya. 
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2. Sejarah Singkat Pasar Modal di Indonesia 
Dalam perjalanannya, pasar modal di Indonesia mengalami 
pasang surut. Bahkan, pemerintah Indonesia sempat menghentikan 
kegiatan di pasar modal, karena imbas dari Perang Dunia I dan II, yang 
merupakan kebijakan nasionalisasi Pemerintah Indonesia pada tahun 
1956. Kemudian pada tahun 1977, pasar modal di Indonesia dibuka 
kembali setelah pencanangan orde pembangunan.44 Dengan 
diaktifkannya kembali pasar modal di Indonesia, pemerintah 
mengharapkan agar mampu menggerakkan potensi yang ada di 
masyarakat untuk ikut serta dalam pembangunan sekaligus untuk 
menciptakan pemerataan pendapatan juga demokratisasi ekonomi. 
Pasar modal mencapai puncak perkembangannya pada awal tahun 
1990-an, ditandai dengan tingkat pertumbuhan ekonomi yang tinggi 
sehingga membuka peluang bagi perusahaan untuk mendapatkan dana 
selain dari kredit perbankan.45Pemberlakuan Undang-Undang Nomor 8 
Tahun 1995 Tentang Pasar Modal merupakan landasan kokoh dan 
kepastian dari segi hukum bagi semua pihak terkait dalam rangka 
melakukan kegiatan di bidang pasar modal.46Secara singkat, peran 
serta manfaat pasar modal, yaitu pasar modal merupakan wahana 
pengalokasian dana secara efisien, sebagai alternatif investasi yang 
memungkinkan para investor untuk memiliki perusahaan yang sehat 
dan berprospek baik, sebagai pelaksanaan manajemen perusahaan 
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secara profesional dan transparan, juga sebagai peningkatan aktivitas 
ekonomi nasional.47 
3. Pelaku Utama Pasar Modal 
Dalam kegiatan di pasar modal, terdapat para pelaku utama 
pasar modal yang menjadi “jantung” dari kegiatan di pasar modal itu 
sendiri. Karena tanpa adanya pelaku utama tersebut, maka pasar modal 
tidak dapat hidup, juga sebaliknya, tanpa adanya pasar modal, para 
pelaku utama pasar modal juga tidak dapat tumbuh dengan wajar dan 
tidak berkembang dengan baik. Para pelaku utama pasar modal 
tersebut diantaranya: 
1) Emiten 
Melalui perantara pasar modal, perusahaan sebagai emiten dapat 
memperoleh dana jangka panjang, baik berupa modal sendiri 
(equity) maupun modal pinjaman (bonds). Apabila emiten ingin 
memperoleh modal sendiri, maka emiten yang bersangkutan dapat 
menjual saham, dan apabila ingin memperoleh pinjaman, maka 
perusahaan dapat menjual obligasi. Untuk mendapatkan 
 qwsmodal melalui penjualan saham ataupun pinjaman obligasi, 
maka perusahaan tersebut harus mencatatkan efeknya di pasar 
modal melalui go public.48 
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Pada umumnya, investor adalah para pihak yang memiliki 
kelebihan dana setelah sebagian dananya dipakai untuk konsumsi. 
Walaupun banyak orang maupun badan hukum yang memiliki 
kelebihan dana, tetapi hanya sedikit diantara mereka yang mampu 
mengalokasikan kedalam investasi secara lebih menguntungkan. 
Perbedaan pengelolaan lebihan dana ini disebabkan diantaranya 
karena perbedaan dalam tingkat pendidikan, akses terhadap 
informasi, maupun berbagai kebijakan pemerintah yang mengatur 
mengenai masalah-masalah yang berhubungan dengan investasi.49 
4. Lembaga Penunjang Pasar Modal 
Dalam pasar modal, terdapat lembaga-lembaga yang berperan 
sebagai penunjang pasar modal. Dalam rangka menjalankan kegiatan 
usahanya, semua lembaga penunjang pasar modal wajib memiliki izin 
usaha dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK).50 Lembaga-lembaga tersebut 
diantaranya: 
1) Biro Administrasi Efek 
Sebagai lembaga penunjang, Biro Administrasi Efek (BAE) 
menyediakan jasa/ pelayanan kepada emiten dalam bentuk 
pencatatan dan pemindahan kepemilikan efek-efek emiten tertentu. 
Khusus pada persiapan penawaran umum pada pasar perdana, BAE 
                                                             
49Ibid., hlm. 71 
50Otoritas Jasa Keuangan, “Lembaga dan Profesi Penunjang Pasar Modal”, 
https://www.ojk.go.id/id/kanal/pasar-modal/Pages/Lembaga-dan-Profesi-
Penunjang.aspx#:~:text=Lembaga%20Penunjang%20adalah%20institusi%20penunjang,Wali%20





juga membantu emiten dalam rangka pencatatan efek. Pada intinya, 
BAE membantu para emiten untuk melakukan administrasi seluruh 
kegiatan yang berkaitan dengan efek-efek yang ditawarkan oleh 
para emiten kepada masyarakat umum dengan biaya yang lebih 
ekonomis daripada administrasi tersebut dilakukan sendiri oleh 
emiten.51 
2) Kustodian (Tempat Penitipan Harta) 
Merupakan lembaga yang memberikan jasa penitipan efek dan 
harta lainnya yang berkaitan dengan efek serta jasa lain, menerima 
bunga, dividen, dan hak-hak lain menyelesaikan transaksi efek dan 
mewakili pemegang rekening yang menjadi nasabahnya. 
Berdasarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar 
Modal, pihak yang dapat melakukan kegiatan usaha sebagai 
kustodian adalah Lembaga Penyimpanan, dan penyelesaian 
perusahaan efek atau bank umum yang telah mendapat persetujuan 
Bapepam.52 
3) Wali Amanat (Trustee) 
Merupakan lembaga yang dipercaya untuk mewakili 
kepentingan seluruh pemegang obligasi atau sekuritas kredit. 
Peranan Wali Amanat diperlukan dalam hal emisi obligasi, juga 
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sebagai pemimpin dalam Rapat Umum Pemegang Obligasi 
(RUPO).53 
4) Pemeringkat Efek 
Perusahaan Pemeringkat Efek adalah Penasihat Investasi 
berbentuk Perseroan Terbatas yang melakukan kegiatan 
pemeringkatan dan memberikan peringkat. Perusahaan 
Pemeringkat Efek wajib melakukan kegiatan pemeringkatan secara 
independen, bebas dari pengaruh pihak yang memanfaatkan jasa 
Perusahaan Pemeringkat Efek, obyektif, dan dapat 
dipertanggungjawabkan dalam pemberian Peringkat. Perusahaan 
Pemeringkat Efek dapat melakukan pemeringkatan atas obyek 
pemeringkatan sebagai berikut: 
 Efek bersifat utang, Sukuk, Efek Beragun Aset atau Efek lain 
yang dapat diperingkat; 
 Pihak sebagai entitas (company rating), termasuk Reksa Dana 
dan Dana Investasi Real Estat Berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif. 
5. Profesi Penunjang Pasar Modal 
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal 
dan peraturan pelaksanaannya telah mengatur tentang Profesi 
Penunjang Pasar Modal. Sebagai salah satu pelaku pasar modal, 
                                                             





profesi penunjang harus ikut membantu mengembangkan pasar modal 
dan turut bertanggungjawab terhadap hal-hal yang berkaitan dengan 
kewajibannya.54 Profesi Penunjang Pasar Modal diantaranya: 
1) Akuntan 
Peran akuntan dalam bidang pasar modal adalah 
mengungkapkan informasi keuangan perusahaan, juga memberikan 
pendapat mengenai kewajiban atas data yang disajikan dalam 
laporan keuangan.55 Merujuk kepada pasal 69 UUPM, 
menyebutkan bahwa laporan keuangan yang disampaikan kepada 
Bapepam wajib disusun berdasarkan prinsip akuntansi yang 
berlaku umum. 
2) Konsultan Hukum 
Merupakan pihak independen yang dipercayai karena keahlian 
dan integritasnya dalam memberikan pendapat hukum (legal 
opinion) secara independen mengenai emisi dan emiten atau pihak 
lain yang terkait dengan kegiatan pasar modal. Maka dari itu, 
konsultan hukum harus melakukan pemeriksaan dari segi hukum 




                                                             
54M. Irsan Nasarudin dan Indra Surya, op. cit., hlm. 89 
55Ibid., hlm. 90 





3) Penilai (Appraisal) 
Bertugas memberikan jasa profesional dalam rangka 
menentukan nilai wajar dari harta milik perusahaan (aktiva), seperti 
nilai kekayaan tetap (fixed assets) perusahaan yang berupa tanah, 
bangunan, mesin-mesin, kendaraan, dan lain-lain.57 
4) Notaris 
Berperan utama dalam hubungannya dengan penyusunan 
Anggaran Dasar para pelaku pasar modal, seperti emiten, 
perusahaan publik, perusahaan efek, dan reksa dana, serta 
pembuatan kontrak-kontrak penting seperti kontrak reksa dana, 
kontrak penjaminan emisi, juga per-waliamanat-an.58Jasa notaris 
juga diperlukan dalam hal yang lain, seperti: 
a) Membuat berita acara RUPS dan menyusun Pernyataan 
Keputusan RUPS, baik untuk persiapan go public maupun 
RUPS setelah go public. 
b) Meneliti keabsahan hal-hal yang menyangkut penyelenggaraan 
RUPS, seperti kesesuaian dengan Anggaran Dasar Perusahaan, 
Tata Cara Pemanggilan untuk RUPS, serta keabsahan dari 
pemegang saham maupun kuasanya untuk menghadiri RUPS. 
c) Meneliti perubahan Anggaran Dasar (AD) agar tidak terdapat 
materi pasal-pasal dalam AD yang bertentangan dengan 
peraturan perundang-undangan yang berlaku. Bahkan 
                                                             






diperlukan juga untuk melakukan penyesuaian-penyesuaian 
pasal-pasal dalam AD agar sejalan dan memenuhi ketentuan 
menurut peraturan di bidang pasar modal dalam rangka 
melindungi investor juga masyarakat.59 
6. Struktur Pasar Modal Indonesia 
Setiap pihak maupun institusi yang terlibat dalam bidang pasar 
modal di Indonesia sudah tercantum dalam Undang-Undang Nomor 8 
Tahun 1995 Tentang Pasar Modal (UUPM), lembaga-lembaga tersebut 
di dalam UUPM juga sudah diberikan kewenangan yang jelas. 
Permasalahan mengenai regulasi, penerapan peraturan perundang-
undangan, serta penegakan hukum berada di tangan BAPEPAM, yang 
sejak tanggal 31 Desember melalui Undang-Undang Nomor 21 Tahun 
2011 Tentang Otoritas Jasa Keuangan, menjelaskan bahwa fungsi, 
tugas, serta wewenang BAPEPAM diambil alih oleh Otoritas Jasa 
Keuangan atau OJK sebagai lembaga pengawas pasar modal di 
Indonesia. Lembaga tersebut diantaranya, Otoritas Jasa Keuangan 
(OJK), Bursa Efek Indonesia (BEI), Kliring Penjaminan Efek 
Indonesia (KPEI), Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), hingga 
Emiten, Investor maupun lembaga maupun pihak lain yang terlibat. 
                                                             





Apabila semua lembaga maupun pihak yang terlibat dalam 
pasar modal tersebut diatas dibuat berdasarkan Struktur Pasar Modal 
pada saat ini, gambarannya adalah seperti dibawah ini: 
 






C. Tinjauan Umum Tentang Sistem Perdagangan Saham Di Bursa Efek 
Indonesia 
1. Pengertian Bursa Efek Indonesia 
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange 
(IDX) adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem 
juga sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli Efek 
pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan Efek di antara 
mereka. Bursa Efek Indonesia merupakan bursa hasil penggabungan 
dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). 
Demi efektivitas operasional dan transaksi, Pemerintah memutuskan 
untuk menggabung Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan 
Bursa Efek Surabaya sebagai pasar obligasi dan derivatif menjadi 
BEI. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember 
2007. 
2. Perkembangan Sistem Perdagangan Saham di Bursa Efek 
Indonesia 
Sejak diaktifkannya kembali kegiatan Bursa Efek Jakarta pada 
tanggal 10 Agustus 1977, operasi perdagangan efek di BEJ dilakukan 
secara manual, yaitu order jual dan order beli dipertemukan 





waktu.60 Perdagangan yang dilakukan sebelumnya secara manual 
menyebabkan perubahan hal-hal sebagai berikut: 
a. Lantai bursa penuh dengan papan tulis tempat para pialang 
menuliskan transaksi. 
b. Jumlah maksimal transaksi yang dapat ditangani per hari oleh 
bursa hanya sekitar 5.000 (lima ribu) transaksi. 
c. Terbukanya kesempatan yang tidak sama bagi para pialang. 
d. Biaya per unit transaksi menjadi tinggi. 
e. Memungkinkan terjadinya kolusi antarpialang dalam mengatur 
harga efek. 
f. Informasi pasar tidak dapat disebarkan kepada para investor 
secara tepat waktu dengan tingkat akurasi tinggi.61 
Untuk mengatasi kondisi tersebut, dibutuhkan suatu sistem 
perdagangan yang computerized, cepat, efisien, juga memberikan 
pelayanan yang sama kepada para pemakainya.62 Atas dasar 
pertimbangan tersebut, juga berkaitan dengan strategi pengembangan 
bursa efek untuk kedepannya, maka BEJ memutuskan untuk 
melakukan otomasi sistem perdagangan efek di bursa. Sistem otomasi 
perdagangan efek tersebut adalah Jakarta Automated-Trading System 
(JATS) yang merupakan sistem perdagangan efek terpadu, yaitu 
sistem perdagangan efek berbasis komputer yang dipadukan dengan 
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sistem penyelesaian, sistem depositori terpusat, juga sistem akuntansi 
broker.63 Penggunaan sistem JATS merupakan pilihan yang tepat 
untuk mengatasi masalah perdagangan yang dihadapi. Pemakaian 
sistem JATS juga bertujuan untuk: 
a. Meningkatkan integritas dan likuiditas pasar. 
b. Mengakomodasi perdagangan dari pasar domestik dan pasar 
internasional 
c. Menjadikan Bursa Efek Jakarta sejajar dengan bursa-bursa di 
dunia. 
Aplikasi sistem JATS ini dapat memproses hingga 50.000 
transaksi per hari dan dapat ditingkatkan menjadi 75.000 trasnsaksi 
per hari. Apabila optimalisasi pengguna aplikasi ini selesai, maka 
sistem JATS dapat memproses transaksi hingga 500.000 transaksi per 
hari.64 Selain itu, JATS juga dapat memberikan fasilitas seperti: 
a. Menempatkan informasi (perintah jual dan beli di pasar non-
reguler). 
b. Memasukkan hasil akhir dari negosiasi yang telah disepakati di 
papan negosiasi. 
c. Menerima informasi yang berhubungan dengan corporate action. 
d. Menerima pesan-pesan maupun pengumuman dari bursa efek.65 
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Kehadiran online trading system merupakan sebuah alternatif 
perdagangan saham dengan menyesuaikan pada perkembangan 
teknologi informasi.66 Karena para pelaku pasar modal memandang 
sistem perdagangan saham menggunakan sistem JATS, dimana 
investor harus menghubungi perantara untuk melakukan transaksi, 
dianggap kurang mampu menampung keinginan juga aspirasi investor 
dalam melakukan transaksi pada saat itu juga (real time).67 Untuk 
menjadi pemegang saham pada perusahaan yang sudah listing di 
Bursa, investor cukup duduk dengan tenang di depan komputer, 
mengakses internet, memasukkan identifikasi perusahaan yang 
diinginkan, lalu membaca prospektus yang ditampilkan.68 Maka dari 
itu, online trading system merupakan media yang paling tepat untuk 
menjawab permasalahan yang ada. 
Perdagangan saham tanpa warkat (scriptless trading) yang 
telah ditargetkan sejak tahun 1995 sudah mulai berjalan pada akhir 
tahun 2000. Dengan adanya scriptless trading, diharapkan akan 
terciptanya pasar modal yang efisien, proses penyelesaian transaksi 
yang lebih cepat, juga penyebaran informasi yang lebih merata.69 
Dengan adanya sistem scriptless trading diharapkan penyelesaian 
transaksi dilakukan dengan pemindahbukuan (book entry 
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settlement).70 Dengan diterapkannya sistem scriptless trading, 
setidaknya terdapat 4 (empat) tujuan yang hendak dicapai, 
diantaranya: 
a. Proses penyelesaian transaksi tanpa warkat 
b. Meningkatkan kualitas jasa pelayanan dalam penyelesaian 
transaksi 
c. Meminimalkan resiko 
d. Meningkatkan likuiditas71 
Sejak tanggal 2 Maret 2009, pelaksanaan perdagangan Efek di 
Bursa dilakukan dengan menggunakan fasilitas JATS Next-G.72 JATS 
Next-G merupakan generasi kedua dari sistem JATS yang berperan 
sebagai pengganti dari sistem Jakarta Automated-Trading System 
(JATS) yang telah beroperasi sejak tahun 1995. Berbagai fitur yang 
terdapat pada JATS-NextG, diantaranya:  
1) menyediakan satu fasilitas perdagangan terpadu (multi products 
single platform) termasuk single operation, single price 
dissemination dan single market supervision;  
2) Sinergi optimal antara hardware dengan operating system Linux 
dan software aplikasi; 
3) Terintegrasi dengan sistem pendukung yakni DataFeed, JATS-
Remote Trading dan SMARTS (Surveillance System); 
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4) Load Balancing dan High Availability System 
5) Kapasitas mesin DRC yang setara dengan mesin utama.73 
D. Tinjauan Umum Tentang Auto Rejection 
1. PengertianAuto Rejection 
Auto Rejection atau price limit, merupakan bagian dari circuit 
breaker yang menjadi solusi atas terjadinya krisis pasar modal pada 
tahun 1987, yang dikenal dengan istilah “Black Monday”. Tujuan 
penerapan price limit menurut The Brady Commission adalah untuk 
mengurangi informasi asimetri sehingga diharapkan dapat mengurangi 
jumlah noise trading yang menyebabkan terjadinya volatilitas 
berlebihan, dapat memfasilitasi proses pembentukan harga 
keseimbangan baru secara rasional, mengatasi overreaction, dan tidak 
akan mengganggu aktivitas perdagangan, sebab price limit tidak 
menghentikan perdagangan.74 
Merujuk kepada laman resmi PT Bursa Efek Indonesia, harga 
penawaran jual dan atau permintaan beli yang dimasukkan ke dalam 
JATS NEXT-G adalah harga penawaran yang masih berada di dalam 
rentang harga tertentu. Bila Anggota Bursa memasukkan harga diluar 
rentang harga tersebut maka secara otomatis akan ditolak oleh JATS 
NEXT-G (auto rejection). Lebih jelasnya, auto rejection merupakan 
sistem penolakan secara otomatis terhadap laju pergerakan harga suatu 
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saham, dengan kata lain ada batas maksimum dan minimum harganya. 
Hal ini bertujuan untuk menjaga perdagangan saham agar tetap dalam 
batas-batas kewajaran.75 
2. Rentang Harga Auto Rejection pada Bursa Efek Indonesia 
BEI menetapkan rentang harga berbeda terhadap saham-saham 
yang dijual di BEI berdasarkan fraksi harga masing-masing saham. 
Berikut adalah fraksi harga sekaligus dengan ketentuan auto rejection 
atas dan auto rejection bawah yang berlaku saat ini sesuai dengan 
Keputusan Direksi Nomor Kep-00025/BEI/03-2020: 


















>35% <7% > 50.000 lot atau 5% 
dari jumlah efek 
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3. > Rp5.000,- >20% <7% 
Catatan: Penerapan Auto Rejection terhadap harga di atas untuk 
perdagangan saham hasil penawaran umum yang pertama kalinya 
diperdagangkan di bursa (perdagangan perdana), ditetapkan 
sebesar 2 (dua) kali dari persentase batasan auto rejection harga 
sebagaimana dimaksud dalam butir di atas. 
Adapun harga acuan yang dijadikan dasar perhitungan ARA 
dan ARB di atas berpedoman pada:  
a. Harga penutupan perdagangan sebelumnya (previous) untuk 
saham yang sudah diperdagangkan di BEI 
b. Harga teoretis hasil tindakan korporasi untuk saham emiten yang 
melakukan aksi korporasi; 
c. Harga perdana untuk saham emiten yang pertama kali 
diperdagangkan di BEI 
d. Nilai pasar wajar yang ditetapkan oleh penilai usaha sebagaimana 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Pengaturan Hukum Tentang Penerapan Auto Rejection Dalam Sistem 
Perdagangan Saham Di Bursa Efek Indonesia 
1. Latar Belakang Penerapan Auto Rejection 
Sejak terjadinya krisis pasar modal pada tanggal 19 Oktober 
1987 (Black Monday) yang melanda dunia, pihak regulator pasar 
modal mulai mempertimbangkan fungsi dari circuit breaker untuk 
mencegah harga saham yang terlalu berfluktuasi dan untuk melindungi 
sistem pasar.77 Merujuk kepada halaman website Investopeia, circuit 
breaker merupakan sebuah kebijakan pembekuan aktifitas trading 
pada pasar saham apabila terjadi penurunan luar biasa yang dianggap 
membahayakan bagi para investor.78Circuit breaker terdiri dari trading 
halt dan price limit jugadikenal dengan sistem auto rejection di Pasar 
Modal Indonesia. Trading halt merupakan kebijakan yang melarang 
atau menghentikan perdagangan untuk sementara waktu saat terjadi 
atau diperkirakan terjadi pergerakan harga dalam jumlah tertentu. 
Sedangkan price limitatau auto rejectionmerupakan kebijakan yang 
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menentukan batas atas atau bawah dari pergerakan harga saham selama 
periode waktu tertentu.79 
Sebelum terjadinya krisis yang melanda pasar modal dunia, 
kondisi pasar sedang dalam kondisi bullish, dimana kondisi pasar 
sedang dalam posisi menguat atau uptrend. Kondisi ini terjadi di 
sebagian besar pasar modal yang ada di dunia. Sebagai contoh, Pasar 
Modal Amerika Serikat mengalami kenaikan hingga 35% jika 
dibandingkan indeks pada awal tahun 1987. Pasar Modal Inggris 
mengalami kenaikan hingga 75%, sedangkan Pasar Modal Hongkong 
naik sebesar 70%. Akibatnya, sebelum terjadinya krisis yang melanda 
pasar modal, rata-rata indeks pasar modal dunia naik hinggasebesar 
40% selama tahun 1987. Kenaikan yang sangat drastis tersebut dicapai 
hanya dalam kurun waktu yang sangat singkat.80Setelah itu negara-
negara yang mengalami bullish tiba-tiba harus menghadapi penurunan 
indeks yang tajam dalam waktu yang sangat singkat pula. Seperti Pasar 
Modal Inggris harus terpuruk hingga 35% dalam tiga hari, indeks di 
Pasar Modal Amerika Serikat bahkan turun hingga lebih dari 35%dan 
mencapai titik lebih rendah jika dibandingkan indeks awal pada tahun 
1987. Sebagian besar peneliti dan pelaku di pasar modal pada saat itu, 
menyalahkan perilaku panik para investor yang menyebabkan 
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penurunan harga saham yang sangat tajam, sehingga menyebabkan 
runtuhnya pasar modal saat itu.81 
Dengan adanya krisis tersebut, mendorong The Brady 
Commission pada tahun 1988 untuk memformulasikan circuit breaker 
untuk melindungi sistem pasar. Mekanisme circuit breaker yang 
diterapkan pihak regulator pasar modal bertujuan untuk mencegah 
volatilitas harga saham yang terlalu berlebihan. Karena volatilitas yang 
berlebihan mengindikasikan bahwa pasar tidak berfungsi dengan 
baik.82Circuit breaker terdiri dari trading halt dan price limit. Tujuan 
penerapan price limit menurut The Brady Commission adalah untuk 
mengurangi informasi asimetri sehingga diharapkan dapat mengurangi 
jumlah noise trading yang menyebabkan terjadinya volatilitas 
berlebihan, dapat memfasilitasi proses pembentukan harga 
keseimbangan baru secara rasional, mengatasi overreaction, dan tidak 
akan mengganggu aktivitas perdagangan, sebab price limit tidak 
menghentikan perdagangan.83 
2. Penerapan Auto Rejection di Bursa Efek Berbagai Negara 
Negara-negara yang menerapkan sistem price limit(auto 
rejection) memiliki persentase/rentang yang berbeda-beda, dan secara 
umum dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu kelompok negara 
dengan rentang price limit sempit, dan kelompok negara dengan 
rentang price limit lebar. Misalnya price limit yang berlaku di Taiwan 
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Stock Exchange, menegaskan bahwa fluktuasi harga saham dalam satu 
hari tidak boleh melebihi 7 persen di atas atau di bawah harga 
previous. Rentang ini relatif kecil dibandingkan limit yang dimiliki 
oleh pasar modal di negara lain (misalnya Jepang 10-60 persen, dan 
Malaysia 30 persen).  
Di Indonesia, sistem auto rejection atau price limit mulai 
diberlakukan sejak tanggal 3 Desember 2001 melalui SE-009/BEJ/12-
2001. Indonesia termasuk kategori negara dengan rentang price limit 
lebar, yaitu berkisar antara 20-50 persen. Sistem ini didefinisikan 
sebagai sistem yang secara otomatis akan menolak order/penawaran 
jual dan atau beli yang melampaui parameter yang telah ditetapkan 
bursa. Dengan BEJ menerapkan sistem ini diharapkan dapat menjaga 
terlaksananya perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien.84 
3. Pengaturan Hukum Auto Rejection di Bursa Efek Indonesia 
Sebagai Self Regulatory Organization (SRO), Bursa Efek 
Indonesia memiliki kewenangan untuk membuat peraturan-peraturan 
yang mengikat badan atau organisasi yang terlibat dengan fungsinya 
tersebut.85 Pengaturan tersebut juga sudah sesuai dengan pasal 9 angka 
(1) Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal yang 
menyebutkan bahwa Bursa Efek diwajibkan untuk menetapkan 
peraturan mengenai keanggotaan, pencatatan, perdagangan, 
kesepadanan Efek, kliring, dan penyelesaian Transaksi Bursa, juga hal 
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lain yang berhubungan dengan kegiatan di Bursa Efek. Dalam 
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal (UUPM), 
belum diatur ketentuan mengenai sistem penolakan otomatis (auto 
rejection), melainkan diatur mengenai kewenangan Bursa Efek untuk 
menetapkan peraturannya sendiri seperti yang telah dijelaskan. Di 
Indonesia, sistem auto rejection atau price limit mulai diberlakukan 
pada sistem JATS sejak tanggal 3 Desember 2001 melalui SE-
009/BEJ/12-2001. Berikut merupakan aturan auto rejection yang 
diterapkan BEJ pada tanggal 3 Desember 2001 berdasarkan SE-
009/BEJ/12-2001: 
Tabel 4 - Aturan auto rejection yang diterapkan BEJ pada tanggal 3 







Action (4 hari) 
<=100 50% 50% 
>100-500 35% 35% 
>500-2.500 30% 30% 
>2.500-5.000 25% 25% 
>=5.000 20% 20% 
 
Selanjutnya, aturan mengenai batasan auto rejection diatur 
pada Peraturan Nomor II-A: Tentang Perdagangan Efek Bersifat 
Ekuitas. Berdasarkan peraturan tersebut, dijelaskan bahwaAuto 
Rejection merupakan penolakan secara otomatis dari sistem JATS 
terhadap penawaran jual maupun beli Efek Bersifat Ekuitas yang 





jumlah Efek Bersifat Ekuitas yang telah ditetapkan sebelumnya oleh 
Bursa. Berikut merupakan batasan harga/ jumlah Efek Bersifat 
Ekuitas yang telah ditetapkan oleh bursa pada peraturan ini: 
Tabel 5 – Batasan Auto Rejection berdasarkan Peraturan Nomor II-A: 

















>35% <35% > 10.000 lot atau 5% 
dari jumlah efek 







3. > Rp5.000,- >20% <20% 
 
CATATAN: Penerapan auto rejection khusus untuk perdagangan 
sahamhasil Penawaran Umum(Initial Public Offering) yangpertama 
kali diperdagangkandiBursa (perdaganganperdana) ditetapkan sebesar 






Sebagai acuan atas penetapan harga auto rejection, PT Bursa 
Efek Indonesia berpedoman pada:  
a. Harga penutupan perdagangan sebelumnya (previous) untuk saham 
yang sudah diperdagangkan di BEI 
b. Harga teoretis hasil tindakan korporasi untuk saham emiten yang 
melakukan aksi korporasi; 
c. Harga perdana untuk saham emiten yang pertama kali 
diperdagangkan di BEI 
d. Nilai pasar wajar yang ditetapkan oleh penilai usaha sebagaimana 
dimaksud dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
35/POJK.04/2020 tentang Penilaian dan Penyajian Laporan 
Penilaian Bisnis di Pasar Modal.86 
4. Perubahan Aturan Auto Rejection Atas Dampak dari Pandemi 
Corona 
Pengaturan mengenai auto rejectionyang telah disebutkan 
diatas berlaku hingga tahun 2020 tepatnya pada bulan Maret. Atas 
dampak dari pandemi corona yang telah ditetapkan sebagai pandemi 
global oleh World Health Organization (WHO) yang melanda seluruh 
dunia, dan memberikan dampak pada hampir seluruh bidang, baik itu 
ekonomi, sosial, politik, dan lain sebagainya, Bursa Efek Indonesia 
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mengubah ketentuan untuk auto rejection guna mengurangi tekanan 
yang ada pada perdagangan di Pasar Modal Indonesia. Perubahan 
aturan tentang batasan auto rejection tersebut dilakukan berdasarkan 
Surat Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia Nomor: Kep-
00025/BEI/03-2020 perihal Perubahan Batasan Auto Rejection. 
Berikut adalah peraturan terbaru mengenai batasan auto rejection 
berdasarkan Surat Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia Nomor: 
Kep-00025/BEI/03-2020 perihal Perubahan Batasan Auto Rejection: 


















>35% <Rp50,- atau 
<7% 
> 50.000 lot atau 5% 
dari jumlah efek 







3. > Rp5.000,- >20% <7% 
CATATAN:Penerapan auto rejection khusus untuk perdagangan 





kali diperdagangkandiBursa (perdagangan perdana) ditetapkan sebesar 
1 (satu)kalilipat dari persentase batasan Auto Rejection diatas. 
Berdasarkan tabel perubahan batasan auto rejection diatas, 
dapat dilihat perubahan yang signifikan, khususnya pada ketentuan 
auto rejection bawah. Pada setiap harga acuan, aturan mengenai 
batasan auto rejection bawah menjadi sama rata, yaitu pada <7% atau 
penurunan harga melebihi angka 7 (tujuh) persen (tujuh per seratus) 
dari harga acuan. Juga untuk batasan volume per order yang pada 
awalnya lebih dari 10.000 lot, dalam peraturan terbaru diubah menjadi 
50.000 lot maksimal volume per order. Lebih jauh lagi, Bursa Efek 
Indonesia juga merubah ketentuan auto rejection atas saham hasil 
Penawaran Umum (Initial Public Offering) yang semula ditetapkan 
sebesar 2 (dua) kali lipat dari batasan auto rejection yang berlaku, per 
tanggal 13 Maret 2020 dirubah menjadi 1 (satu) kali lipat dari batasan 
auto rejection yang berlaku. 
Dapat diambil kesimpulan, bahwa perubahan peraturan atas 
auto rejection ini merupakan sesuatu yang mungkin untuk dilakukan 
atas pertimbangan-pertimbangan yang matang dan juga merupakan 
bentuk antisipasi dari BEI untuk mencegah tekanan lebih lanjut yang 






B. Penerapan Auto Rejection Dalam Sistem Perdagangan Saham Di 
Bursa Efek Indonesia 
1. Sistem Perdagangan Saham di Bursa Efek Indonesia 
Berawal dari sistem perdagangan saham secara konvensional 
menggunakan papan tulis dimana order jual dan order beli 
dipertemukan (matching) menggunakan papan berdasarkan prioritas, 
harga dan waktu.87 Sampai dengan diberlakukannya sistem 
perdagangan otomatis menggunakan sistem JATS yang merupakan 
sistem perdagangan efek terpadu berbasis komputer, proses 
perkembangan sistem perdagangan tersebut membutuhkan waktu 
selama kurang lebih 30tahun sejak diaktifkannya kembali Bursa Efek 
di Indonesia sejak tahun 1977 silam. Sistem yang paling mutakhir saat 
ini adalah sistem perdagangan saham menggunakan JATS Next-G. 
Sejak tanggal 2 Maret 2009, pelaksanaan perdagangan Efek di Bursa 
dilakukan dengan menggunakan fasilitas JATS Next-G.88 JATS Next-
G merupakan generasi kedua dari sistem JATS yang berperan sebagai 
pengganti dari sistem Jakarta Automated-Trading System (JATS) 
yang telah beroperasi sejak tahun 1995. Sebagai generasi kedua dari 
sistem JATS, sistem JATS-NextG dilengkapi berbagai fitur yang 
dapat membantu penggunanya, fitur tersebutdiantaranya:  
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1) menyediakan satu fasilitas perdagangan terpadu (multi products 
single platform) termasuk single operation, single price 
dissemination dan single market supervision;  
2) Sinergi optimal antara hardware dengan operating system Linux 
dan software aplikasi; 
3) Terintegrasi dengan sistem pendukung yakni DataFeed, JATS-
Remote Trading dan SMARTS (Surveillance System); 
4) Load Balancing dan High Availability System 
5) Kapasitas mesin DRC yang setara dengan mesin utama.89 
JATS-NextG mampu menangani seluruh produk finansial mulai 
dari saham, obligasi, dan produk turunannya atau biasa disebut produk 
derivatif dalam satu platform.Penerapan sistem JATS-NextG yang 
dibawa oleh vendor yaitu Nasdaq OMX itu merupakan tahapan penting 
bagi modernisasi pasar modal Indonesia yang dimulai sejak 1995.Pada 
1995 merupakan tahun awal implementasi komputerisasi perdagangan 
di pasar saham nasional diikuti kemudian diberlakukannya sistem 
otomasi pengawasan pada 1997. Tiga tahun kemudian, tepatnya pada 
2000, merupakan pemberlakuan scriptless trading.Berlakunya 
scriptless trading yang mulai secara bertahap menghilangkan 
perdagangan saham fisik (script) ke elektronik itu membuat regulator 
mampu mengimplementasikan remote trading secara penuh pada 2005 
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setelah setahun sebelumnya dimulai dengan aktivasi IDX 
reporting.Sejak 2009 atau mulai JATS-NextG diaktifkan itu, baru lah 
pasar memasuki era seperti yang berlaku saat ini karena setelah itu 
diberlakukan Single Investor Identification (SID), Data Warehouse, 
dan beberapa pengembangan berikutnya.90 
2. Mekanisme Perdagangan Saham di Bursa Efek Indonesia 
Perdagangan Efek di Bursa hanya dapat dilakukan oleh 
Anggota Bursa (AB) yang juga menjadi Anggota Kliring KPEI. 
Anggota Bursa Efek bertanggung jawab terhadap seluruh transaksi 
yang dilakukan di Bursa baik untuk kepentingan sendiri maupun 
untuk kepentingan nasabah.91 Berikut adalah Mekanisme Perdagangan 
Saham: 
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Gambar 6 - Mekanisme Perdagangan Saham 





Berdasarkan skema perdagangan diatas, dalam pelaksanaan 
perdagangan di Bursa, terdapat 2 proses yang harus dilalui, yaitu 
Proses Perdagangan dan Proses Penyelesaian. Proses Perdagangan, 
dimana Investor Jual/Beli melakukan transaksi melalui perantara 
Anggota Bursa (AB) yang merupakan perusahaan pialang atau yang 
biasa disebut dengan broker. Kemudian Anggota Bursa tersebut 
memasukkan Order Entry jual maupun beli kedalam Sistem 
Perdagangan Bursa (JATS Next-G). Proses Penyelesaian, dimana 
Anggota Bursa sebagai perantara jual-beli efek melakukan Transfer 
Dana, apabila itu merupakan transaksi pembelian efek, dan Transfer 
Efek, apabila itu merupakan transaksi penjualan efek. Lalu, yang 
terakhir merupakan Proses Penjaminan melalui KPEI (Kliring 
Penjaminan Efek Indonesia) dan KSEI (Kustodian Sentral Efek 
Indonesia) dan yang terakhir adalah Penyelesaian Transaksi. Seperti 
itulah proses transaksi di Bursa Efek Indonesia, khususnya dalam 
perdagangan saham. 
3. Penerapan Auto Rejection dalam Sistem JATS Next-G 
Dalam sistem perdagangannya, JATS Next-G memiliki sistem 
penolakan otomatis (auto rejection) terhadap saham-saham yang 
diperjualbelikan didalamnya, dalam pasar modal Internasional istilah 
yang digunakan adalah price limit. Auto Rejection merupakan 
penolakan secara otomatis dari sistem JATS Next-G terhadap 





terlampauinya batasan harga atau jumlah efek bersifat ekuitas yang 
ditetapkan bursa. Sederhananya, auto rejection adalah aturan 
mengenai pembatasan kenaikan maksimum dan penurunan minimum 
harga saham selama satu hari perdagangan supaya perdagangan saham 
berjalan lancar.92 
Penerapan sistem auto rejection merupakan pengganti sistem 
auto halting yang selama ini dilakukan bursa. Pada sistem auto 
halting, order dengan harga di luar parameter tetap dapat dimasukkan 
ke dalam JATS yang ada di bursa. Sedangkan di sistem yang baru ini, 
order tersebut sama sekali tidak dapat masuk. Selain itu, pada sistem 
lama jika order melewati parameter, maka perdagangan saham yang 
melewati parameter tersebut akan dihentikan/ disuspensi. Sehingga 
bursa akan terganggu aktivitasnya. Dengan sistem yang baru hal itu 
dapat dihindari dan pasar bisa lebih efektif dan efisien. Namun 
demikian, pihak otoritas BEI tetap dapat menerapkan halting secara 
manual jika ditemukan ketidakwajaran atau hal yang tidak biasa 
dalam perdagangan saham.93 
Dalam penerapannya pada saat ini, sistem auto rejection 
berjalan sebagaimana semestinya sesuai dengan peraturan terbaru 
yang telah ditentukan oleh PT Bursa Efek Indonesia, yaitu 
berdasarkan Surat Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia 
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Nomor: Kep-00025/BEI/03-2020 perihal Perubahan Batasan Auto 
Rejection, yaitu: 
1) Untuk auto rejection atas pada harga acuan Rp. 50 sampai dengan 
Rp. 200, dilakukan penolakan otomatis oleh sistem JATS Next-G 
untuk perintah order diatas 35%, sedangkan untuk auto rejection 
bawah, dilakukan pula penolakan otomatis oleh sistem JATS 
Next-G untuk perintah order dibawah 7%. 
2) Untuk auto rejection atas pada harga acuan lebih dari Rp. 200 
sampai dengan Rp. 5000, dilakukan penolakan otomatis oleh 
sistem JATS Next-G untuk perintah order diatas 25%, sedangkan 
untuk auto rejection bawah, dilakukan pula penolakan otomatis 
oleh sistem JATS Next-G untuk perintah order dibawah 7%. 
3) Untuk auto rejection atas pada harga acuan lebih dari Rp. 5.000, 
dilakukan penolakan otomatis oleh sistem JATS Next-G untuk 
perintah order diatas 20%, sedangkan untuk auto rejection 
bawah, dilakukan pula penolakan otomatis oleh sistem JATS 
Next-G untuk perintah order dibawah 7%. 
Dengan catatan untuk batasan volume per order pada semua 
saham yang diperdagangkan adalah lebih dari 50.000 lot atau 5% dari 
jumlah efek tercatat (mana yang lebih kecil), dan juga khusus untuk 
perdagangan saham hasil Penawaran Umum (Initial Public Offering) 





ditetapkan sebesar 1 (satu) kali lipat dari persentase batasan Auto 
Rejection diatas. 
4. Manfaat Penerapan Auto Rejection dalam Sistem Perdagangan 
Saham di Bursa Efek Indonesia 
Dalam penerapannya, sistemauto rejection memiliki manfaat 
yang dapat dirasakan bagi para pelaku utama pasar modal di Bursa 
Efek Indonesia, diantaranya: 
1) Bagi investor calon pembeli saham 
Setiap investor yang memiliki rencana akan membeli saham 
dari suatu perusahaan, tentunya berharap untuk mendapatkan 
saham dengan harga yang relatif murah. Namun, seringkali 
investor tersebut mencari saham yang sedang populer yang ditandai 
dengan tren harganya yang naik yang sering disebut uptrend atau 
bullish. Yang dapat dilihat melalui indikasi dalam sistem 
perdagangan JATS Next-G. Dengan diterapkannya sistem Auto 
Rejection Atas (ARA), maka si calon pembeli bisa mendapatkan 
saham yang sedang uptrend dengan batasan harga yang tak terlalu 
tinggi, dan apabila terdapat  penawaran harga di melampaui batas 
atas yang telah ditentukan tersebut, maka akan secara otomatis 
ditolak dengan adanya sistem ARA. 





Penerapan sistem Auto Rejection juga bermanfaat bagi 
perusahaan dan personal yang hendak menjual saham yang mereka 
miliki. Manfaat tersebut akan dapat dirasakan ketika dalam situasi 
harga saham mereka sedang mengalami trend penurunan yang 
sering disebut downtrend atau bullish. Dengan adanya sistem Auto 
Rejection Bawah (ARB). Perusahaan juga penjual saham tersebut 
tidak akan mengalami kerugian yang terlalu besar. Hal ini 
disebabkan karena harga saham yang turun secara signifikan akan 
secara otomatis terkena ARB. Tentunya hal ini merupakan sesuatu 
yang menguntungkan, karena harga saham yang dimiliki tidak akan 
turun terlalu signifikan, sehingga dapat meminimalisir kerugian 
yang akan terjadi. Apabila terdapat calon pembeli yang melakukan 
penawaran dengan harga di bawah batas yang ditentukan, maka 
akan secara otomatis ditolak oleh sistem JATS Next-G atas 
penerapan auto rejection bawah. Hal ini yang membuat si pemilik 
saham tidak mengalami kerugian yang semakin dalam atas 
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5. Pro Kontra Penerapan Auto Rejection dalam Sistem Perdagangan 
Saham di Bursa Efek Indonesia 
Permintaan dan penawaran saham di bursa dipengaruhi 
berbagai informasi yang relevan. Dalam kenyataannya, informasi-
informasi yang relevan tersebut sering tidak merata penyebarannya. 
Penyebaran informasi yang tidak merata dapat menyebabkan 
pembentukan harga tidak wajar, sehingga ketidakpastian di pasar 
menjadi tinggi. Perilaku uninformed traders (investor yang tidak 
memperoleh informasi) dalam jual beli saham dapat memicu 
kepanikan di pasar. Aktivitas tersebut menyebabkan volatilitas 
berlebihan. Fluktuasi harga yang cukup tajam dan tidak menentu ini 
dikenal dengan istilah volatilitas. Volatilitas yang berlebihan 
mengindikasikan bahwa pasar tidak berfungsi dengan baik.  
Sejak krisis pasar modal pada tanggal 19 Oktober 1987 (Black 
Monday) pihak regulator pasar modal mulai mempertimbangkan 
fungsi dari circuit breaker untuk mencegah harga saham yang terlalu 
berfluktuasi dan untuk melindungi sistem pasar. Beberapa saat 
sebelum terjadi krisis, kondisi pasar sedang bullish. Bullishmerupakan 
suatu kondisi dimana pasar saham sedang mengalami tren naik atau 
menguat. Kenaikan pasar saham ini dapat dipengaruhi oleh kondisi 
ekonomi di suatu negara bahkan diseluruh dunia sedang mengalami 
pertumbuhan ekonomi. Sektor usaha dan bisnis berkembang. Tingkat 





meningkat, dan faktor lainnya.95Kondisi sebaliknya dari pasar 
yang bullish adalah kondisi bearish. ‘Bearish’ merupakan istilah yang 
memaparkan kondisi pasar saham sedang mengalami tren turun atau 
melemah, yang ditunjukkan dengan turunnya indeks harga saham 
global secara keseluruhan. Uniknya dalam tren bearish ini, kondisi 
yang semula hanya berupa prediksi justru bisa berubah menjadi 
kenyataan. Hal ini terjadi akibat reaksi berlebihan dari para investor, 
seperti ‘panic selling’ sehingga dengan mudah menular ke investor 
lain untuk ikut-ikutan menjual sahamnya. Dilihat dari penyebabnya, 
penurunan pasar saham ini dipengaruhi oleh pertumbuhan ekonomi 
yang melambat, terkadang juga diikuti oleh bertambahnya angka 
pengangguran, defisit neraca perdagangan. Termasuk juga dengan 
laba industri yang negatif dan faktor lainnya. Dan ketika, pasar sedang 
bearish itu artinya pasar sedang mengalami downtrend. Biasanya 
kondisi bearish ini akan ditandai dengan warna merah. Pasar yang 
sedang mengalami bearish, juga secara langsung sudah menunjukkan 
kepada kita bahwa : 
1) Mayoritas investor cenderung bersikap hati-hati atau pesimis, 
terhadap kondisi perekonomian yang melemah 
2) Indeks pasar mengalami penurunan rata-rata sekitar 20%. 
Kondisi ini terjadi di sebagian besar pasar modal dunia. Akibatnya 
sebelum krisis terjadi, rata-rata indeks pasar modal dunia naik 40% 
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selama tahun 1987. Namun setelah itu negara-negara yang mengalami 
bullish tibatiba harus menghadapi penurunan indeks yang tajam dalam 
waktu singkat pula.   
Berbagai studi telah dilakukan untuk menjelaskan penyebab 
terjadinya krisis tersebut. Sebagian besar akademisi dan praktisi 
memandang bahwa krisis dihasilkan oleh respon irasional investor. 
Krisis tersebut mendorong The Brady Commission pada tahun 1988 
agar circuit breaker harus segera diimplementasikan untuk 
melindungi sistem pasar dan mencegah volatilitas harga yang 
berlebihan.  Price limit (PL) ternyata telah diterapkan di banyak 
negara, di antaranya adalah Austria dengan rentang PL 5%; Belgia 
7,5%-20; China 10%; Perancis 10-20%; dan Turki 21%. Masing-
masing negara tersebut menerapkan ketentuan price limit dengan 
persentase yang berbeda-beda. Namun secara umum price limit dapat 
dikelompokkan menjadi dua yaitu rentang price limit sempit dan 
rentang price limit lebar. 
Keefektikanauto rejection(price limit) ini masih menjadi 
perdebatan, beberapa penelitian mengindikasikan bahwa price limit 
dapat mencegah terulangnya krisis pasar modal karena sebab yang 
sama, sedangkan penelitian lain mentang pendapat ini. Kelompok 
yang pro menyatakan bahwa price limit dapat mengurangi volatilitas 
return saham, memberi kesempatan bagi investor untuk menilai 





tidak mengganggu aktivitas perdagangan karena price limit tidak 
menghentikan aktivitas perdagangan. Sedangkan kelompok yang 
kontra menyatakan bahwa penerapan price limit tidak efektif, sebab 
justru bisa meningkatkan volatilitas harga yang tinggi pada hari 
setelah saham mencapai limit (volatility spillover hypothesis), 
mengganggu aktivitas perdagangan (trading interference hypothesis), 
serta menghambat/ menunda pergerakan harga mencapai ekuilibrium 
secara efisien (delayed price discovery hypothesis).96 
Dalam penelitian ini, peneliti mengambil kesimpulan bahwa 
penerapan dari sistem price limit atau yang dikenal sebagai auto 
rejection di Indonesia, diterapkan agar para investor selaku salah satu 
pelaku utama pasar modal dapat mempertimbangkan keputusannya 
dalam membeli maupun menjual saham yang dimilikinya secara 
rasional, tidak terpengaruh oleh kondisi pasar yang sedang dalam 
posisi uptrend maupun downtrend. Hal ini dilakukan agar aktivitas 
perdagangan dalam pasar modal dapat terus berjalan sebagaimana 





                                                             





6. Penerapan Langsung Auto Rejection pada Sistem JATS Next-G 
dengan Aplikasi Stockbit 
Sebagai contoh nyata dari penerapan sistem penolakan 
otomatis atau auto rejection, peneliti telah melakukan penerapan 
langsung dari sistem auto rejection tersebut yang dapat menjadi acuan 
atas auto rejection yang berlaku saat ini. Berikut merupakan 
penerapan langsung dari auto rejection pada sistem perdagangan 
terbaru PT Bursa Efek Indonesia, yaitu JATS Next-G  via Stockbit 
dengan contoh saham Agung Podomoro Land Tbk., juga 
AutoRejection Atas (ARA), dan Auto Rejection Bawah (ARB) (Kode 
saham: APLN). 
Gambar 7 - Sistem Perdagangan Saham JATS Next-G via 
Stockbit 







1. “APLN”, merupakan 




2. “LAST”, merupakan 
harga terakhir dari 
saham yang tertera. 
3. “Prev”, merupakan 
harga sebelumnya 
dari saham yang 
tertera. 
4. “Chg”, merupakan 
perubahan harga dari 
saham yang tertera. 





6. “Freq”, merupakan 
frekuensi harga 
saham yang biasanya 
diperdagangkan. 
7. “Open”, merupakan 
harga pembukaan 
dari saham yang 
tertera. 
8. “High”, merupakan 
harga tertinggi dari 
saham yang tertera. 
9. “Low”, merupakan 
harga terendah dari 
saham yang tertera. 




11. “Lot”, merupakan 
total transaksi dalam 
lot dari saham yang 






12. “Val”, merupakan 
nilai transaksi dari 
saham yang tertera. 
13. “Avg”, merupakan 
nilai rata-rata 
transaksi dari saham 
yang tertera. 




Keterangan diatas merupakan penjelasan dari keterangan yang 
dapat dilihat dari sistem perdagangan terbaru Bursa Efek Indonesia, 
yaitu JATS Next-G via Stockbit yang membantu para investor yang 
hendak melakukan perdagangan saham, baik itu jual maupun beli 
saham, melalui platform aplikasi Stockbit yang dapat diakses melalui 
internet, dengan komputer maupun perangkat ponsel pintar 
(smartphone). Setelah mengetahui apa saja yang terdapat didalam 
platform perdagangan saham, selanjutnya adalah contoh penerapan 
langsung darisistem auto rejection. Berikut adalah contoh Auto 
Rejection Atas (ARA) pada saham APLN per tanggal 29 Maret 2021: 
Gambar 8 - Auto Rejection Atas pada saham APLN per tanggal 29 Maret 
2021 






Berdasarkan gambar diatas, dapat dilihat bahwa harga asli dari 
saham APLN adalah Rp. 168 per lembar saham, sedangkan harga 
order beli (bid) yang dilakukan adalah Rp. 230 per lembar saham 
(+37%) yang berarti mengalami kenaikan lebih dari 35%, maka dari 
itu sistem Auto Rejection berjalan sebagaimana semestinya untuk 
menolak order beli (bid) karena harga order beli (bid) melebihi 
ketentuan yang berlaku saat ini, yaitu >35% atau kenaikan melebihi 
35%. Maka dari itu, order beli (bid) secara otomatis ditolak oleh sistem 
JATS Next-G. 
Berikut adalah contoh Auto Rejection Bawah (ARB) pada 
saham APLN per tanggal 29 Maret 2021: 
Gambar 9 - Auto Rejection Bawah pada saham APLN per tanggal 29 
Maret 2021 





Berdasarkan gambar diatas, dapat dilihat bahwa harga asli dari 
saham APLN adalah Rp. 168 per lembar saham, sedangkan harga 
order beli (bid) yang dilakukan adalah Rp. 150 per lembar saham (-
11%) yang berarti mengalami penurunan lebih dari 7% dari harga asli 
saham tersebut, maka dari itu sistem Auto Rejection berjalan 
sebagaimana semestinya untuk menolak order beli (bid) karena harga 
order beli (bid) melebihi ketentuan yang berlaku saat ini, yaitu <7% 
atau penurunan melebihi 7%. Maka dari itu, order beli (bid) secara 
otomatis ditolak oleh sistem JATS Next-G. 
Berdasarkan penerapan langsung sistem auto rejection yang 
telah disajikan diatas, telah jelas bahwa penerapan sistem auto 
rejection berjalan sebagaimana semestinya sesuai dengan Surat 
Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia Nomor: Kep-
00025/BEI/03-2020 perihal Perubahan Batasan Auto Rejection, yaitu 
untuk auto rejection atas, dilakukan penolakan otomatis oleh sistem 
JATS Next-G untuk perintah order diatas 35%, sedangkan untuk auto 
rejection bawah, dilakukan pula penolakan otomatis oleh sistem JATS 













Berikut merupakan penarikan kesimpulan yang dicapai oleh 
peneliti setelah melakukan penelitian mengenai penerapan auto rejection 
dalam sistem perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia: 
1. Pengaturan terbaru atas penerapan auto rejection dalam sistem 
perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia diatur melalui Surat 
Keputusan Direksi PT Bursa Efek Indonesia Nomor: Kep-
00025/BEI/03-2020 perihal Perubahan Batasan Auto 
Rejection.Perubahan batasan auto rejection dilakukan oleh Bursa Efek 
Indonesia guna mengurangi tekanan, juga mencegah tekanan lebih 
lanjut pada perdagangan di Bursa Efek Indonesia atas dampak dari 
pandemi corona yang telah ditetapkan sebagai pandemi global oleh 
World Health Organization (WHO) yang melanda seluruh dunia, dan 
memberikan dampak pada hampir seluruh bidang, baik itu ekonomi, 
sosial, politik, dan lain sebagainya. 
2. Bahwa berdasarkan penerapan langsung yang telah diberikan dalam 
penulisan hukum ini, sistem auto rejection berjalan sebagaimana 
semestinya sesuai dengan Surat Keputusan Direksi PT Bursa Efek 
Indonesia Nomor: Kep-00025/BEI/03-2020 perihal Perubahan 
Batasan Auto Rejection, yaitu untuk auto rejection atas, dilakukan 





orderdiatas 35%, sedangkan untuk auto rejection bawah, dilakukan 
pula penolakan otomatis oleh sistem JATS Next-G untuk perintah 
order dibawah 7%. 
B. Saran 
Berikut adalah saran yang dapat diberikan oleh peneliti setelah 
melakukan penelitian mengenai penerapan auto rejection dalam sistem 
perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia: 
1. Perlunya tindakan pencegahan atas terjadinya tekanan yang melanda 
pasar modal Indonesia atas dampak yang diberikan oleh pandemi 
corona yang melanda seluruh dunia, hendaknya Bursa Efek Indonesia 
melakukan tindakan pencegahan lebih lanjut baik itu dari segi hukum, 
ekonomi, maupun sosial. Seperti mengajak masyarakat untuk ikut serta 
memajukan pasar modal di Indonesia dengan melakukan kampanye 
pasar modal Indonesia, memberikan edukasi lebih lanjut tentang pasar 
modal di Indonesia kepada masyarakat umum agar lebih mengenal 
pasar modal Indonesia, membuat aturan yang dapat menarik investor 
untuk meramaikan pasar modal Indonesia yang secara tidak langsung 
juga akan berdampak positif pada perekonomian Indonesia. Salah 
satunya adalah aturan baru mengenai batasan auto rejection yang 
menjadi subjek penelitian dalam penulisan hukum ini. 
2. Masyarakat perlu lebih terbuka terhadap industri pasar modal 
Indonesia agar dapat menerima manfaatnya secara langsung. Serta 





untuk mencegah tekanan lebih lanjut pada pasar modal Indonesia atas 
dampak dari pandemi corona yang tengah berlangsung di seluruh 
dunia. Juga sebagai sarana investasi jangka panjang yang dapat 
membantu memajukan perekonomian masyarakat Indonesia.Kepada 
pemerintah Republik Indonesia, jugaagar mendukung pasar modal 
Indonesia lebih lanjut sebagai langkah untuk memulihkan 
perekonomian Indonesia ditengah pandemi corona yang sedang 
melanda, juga sebagai langkah memajukan perekonomian di Indonesia 
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